Analise economico - fi
ma empresa

2° Ciclo- Mestrado em Gestao
COIMBRA




Faculdade de
Economia da
Universidade de
Coimbra

Analise econdmico - financeira
de uma empresa

Relatério de estdgio apresentado
na Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra, sob

orientacdo do Professor Doutor

Mdrio Augusto

Cristina dos Santos Marques

COIMBRA
Setembro 2009

2° Ciclo- Mestrado em Gestao



Agradecimentos

Este relatorio ¢ o culminar de mais uma etapa a qual me propus, resta-me aqui
expressar os meus agradecimentos a todos aqueles que ao longo do curso me apoiaram e

incentivaram e que me ajudaram assim, a concretizar este objectivo.

Gostaria de agradecer a Sirmaf — Sociedade Industrial de Reconstrugdo de
Maquinas-Ferramentas, Lda pela oportunidade para a realizacdo do Estagio Curricular
referente ao meu Mestrado em Gestao, em particular ao Sr. Belarmino Azevedo e ao Dr.
Hugo Azevedo. Aos colegas pelo acolhimento, compreensdo, apoio e disponibilidade na

transmissdo de conhecimentos.

Agradego ao Professor Dr. Mario Augusto, pela disponibilidade demonstrada e

pela contribuicao com o seu tempo e sabedoria para a elaboracao deste relatério.

Agradeco a toda a minha familia, em especial aos meus pais, a0 meu irmao e

avos por todo o seu apoio e carinho transmitido ao longo destes anos.

Por ultimo, agradego a todos os meus amigos e colegas, pelos bons momentos

que passamos, pelo carinho, alegria e motivagdo, dos quais nunca me irei esquecer.

Relatorio de estagio 1



Indice Geral

AGRADECIMENTOS . e ttittiiitiieiiiiiiiieiieiiiitieteetieiatiasssasmesessescsssssnscases i
INDICE GERAL..cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeerreseesseeeeeeeeeeeeessessaeeas ii
INDICE DE QUADROS . cvuuituuiirnertersneerneerseesneesseeeseessecssseessessssessnessns v
INDICE DE GRAFICOS. .. .ieiiiiiniiiininierrerrereeeteeeeeeeeeeeeeeesssesssssssssssnns vi
INDICE DE FIGURAS....etttttetiiiiiiirttteeeetieniirrreteeeessssssnrsseeeesssssnnnne vii
LISTA DE SIGLAS . «uetiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiieiitietiteietiatinscsssensonns viii
CAPITULO L INTRODUGCAO. .....cuuieuirineerneerneernerrneernerseerneerssessaeesnnns 1
CAPITULO II: APRESENTACAO DA EMPRESA.......cccuvtvtneeernneereneerennnn 2
1. EVvOIuGao RiStOIICaA. ... .c.utiit it e e 2

2. PrOAULOS. .. e 2

3. BSIIULULA. ..o e 4

4. MISSAO € VISAO. .. nttntete et et ettt e et et e e et et et et 5

5. Qualidade. ... ..o, 6
5.1 A CortIfICAGAD. .ottt 6

5.2. Apoliticada qualidade.............coooiiiiiiiiii i 6

6. FaCtUIaCa0. .. ittt e 7

7. ANALISE & CONCOITENCIA. .. ueettent ettt ettt 8

8. Mercado alVO......ouiii 9

CAPITULO III: PREPARACAO: ANALISE ECONOMICO - FINANCEIRA...10

1. Enquadramento teOTICO.......ouuieii ittt et e e e e 10
2. Técnicas de analise € metodologias. .........ouvvceiviiiniiiiiii i, 13
2.1. Uma metodologia para a andlise econdmico — financeira.................... 13
2.2. Técnicas de andlise.........coevuiiuiiiiiii i 13
3. Preparag@o para @ analiSe..........oeveriiiniiiiii i 16

3.1. Cuidados a ter na passagem do balang¢o contabilistico para o balango
fINANCEITO. ... ee il 1O

Relatdrio de estagio

1



3.2. Correcgoes aos documentos contabilistiCoS............oveiiiniiiiiiiniinn.ne 17

Acréscimos e diferimentos — ACtiVO.......c.evvviiiiiiiiiiiii i, 17

Acréscimos e diferimentos — Passivo ............oooiviiiiiiiiiiiiii, 18
CAPITULO IV: ANALISE ECONOMICO - FINANCEIRA DA SIRMAF....... 20

1. ANALISE @CONOMICA. ...\ttt ittt e 20

1.1.EvOluga0o dOS PrOVEItOS. . .uveeett it eit et e e e eeee e 20

1.2. EVOIUGAO A0S CUSEOS. .. .uutitttitieete et et e e e, 22

1.3. Rendibilidade. ........cooiniii e 24

LA Actividade. .....ooonii 29

1.5. Produtividade. ........coooiniii e 30

1.6. Conclusdo da andlise €CONOMICA. ........vueiuiiniieiiiiiiiiieeeieaaenen, 32

2. Analise FINanCeIra. ........c.iiiuiiii it 33

2.1.Equilibrio financeiro de curto prazo............ccevveviriiiieienienneenennnnn. 34

2.1.1. Abordagem Tradicional................ccooiiiiiiiiiiiiiii e, 34

2.1.1.1. Fundo de Man@io...........ccovuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeae 35

20112, A BQUIAEZ. .o 36

2.1.2. Abordagem Funcional...................oooiiiiiiiiiiiiii 38

2.2. Equilibrio financeiro a médio/longo prazo e estrutura de capital........... 39

2.3, CaSh — FIOW’S. .ot 43

2.4. Conclusdes da Andlise Fiananceira...............c..ooooiiiiiiiiiiiiie 45

3. ANALISE dO RISCO. .. .ttt 45

3.1.RiscO Operacional...........o.viiuiiiiiiiii i 46

3.2. RiSCO FINANCEIT0. .....oueie i 48

3.3 Risco Global.......ooi 49

3.4. Conclusdo da Andlise do RiSCO.......ccovviviiiiiiiiiiii 50

4. Sintese da analise econdmico — financeira e perspectivas futuras............... 50
CAPITULO V: AVALIACAO DE FORNECEDORES........ccccceeeevvnnnneennnnn 53

Relatorio de estagio 111



CAPITULO VI: CONCLUSAO

BIBLIOGRAFIA

N A 1 T
ANEXO 1: Balangos e DR de 2006 a 2008
ANEXO 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

ANEXO 3: Formulario

Relatdrio de estagio

v



Indice de Quadros

Quadro 1:
Quadro 2:
Quadro 3:
Quadro 4:
Quadro 5:
Quadro 6:
Quadro 7:

Custos diferidos.......ooueneieii i 18
Acréscimos € diferimentos. ..........ooiuiiiiiiiii e 18
Evolugao dos Proveitos. . ... .uueee e et 21
Evolugao doS CUSLOS. ... ouviiit it 22
Indicadores de rendibilidade. .............ocoiiiiiiii i 25
ANALISE DUPONL. ...t 27
Cash-FlOW S ..ot 44

Relatdrio de estagio



Indice de graficos

Grafico 1: Facturacdo da Sirmaf.......... ... i 7
Grifico 2: Resultados Obtidos. .. .....vuiiuiniii i 24
Grifico 3: Rendibilidade dos Capitais Proprios...........ccoovvviiiiiiiiiiiiiniinen, 26
Grafico 4: Rendibilidade do Activo Afecto a Exploracao e Rendibilidade Liquida

das Vendas. ......ooueiniini e 28

Grafico 5: Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores e Prazo Médio de

Recebimento de Clentes. ... .....o.vvuiiuiiiiiiii i 29

Grafico 6: Rotagao do ACtIVO......oouiiii it 30

Grafico 7: Rotagao do Capital Proprio..........coevviiiiiiiiiiiiiiii e, 30

Grafico 8: Valor Acrescentado Bruto por Trabalhador e Vendas por Trabalhador....31

Grifico 9: Produtividade do Trabalho.............coooiiiiii i, 32

Grafico 10: Fundo de Man@io...........o.viuiiiniitii i 36

Grafico 11: Liquidez Geral, Liquidez Reduzida e Liquidez Imediata................... 37
Grafico 12: Fundo Maneio Funcional, Necessidades de Fundo de Maneio e

Tesouraria Liquida.........ooiuiiiiiiii i 38

Grifico 13: Autonomia Financeira e Solvabilidade.....................ocoo. 40

Grafico 14: Cobertura do Imobilizado por Capitais Permanentes e Cobertura do

Imobilizado por Capitais Proprios...........cccovvviiiiiiiiiiiiiiiiennn, 41

Grafico 15: Estrutura do Capital............ccooiiiiiiiii e 42
Grifico 16: Grau de Endividamento Geral e Grau de Endividamento de Médio e

LONEO Prazo.....covviii i e 42

Grafico 17: Grau de Alavanca Operacional..............c.cooviiiiiiiiiiiiiii e, 46

Grifico 18: Ponto Critico das Vendas ...........o.oiuiiiiiiiiiiiiiiiiiine 47

Grafico 19: Margem de Seguranca...........o.vouivniiiiiitiiiiiaieieaeeieniaeans, 48

Grafico 20: Grau de Alavanca Financeira................ooooiiiiiiiiiiiiiiiii e, 48

Grafico 21: Grau de Alavanca Combinada...............c.oooiiiiiiiiiiiiiiii, 49

Relatorio de estagio Vi



Indice de Figuras

Figura 1: Organigrama da Sirmaf...............oiiiii e, 4
Figura 2: Integracdo externa da Qualidade Total..................coooiiiiiin.n, 53
Figura 3: Avaliacdo de Fornecedores no programa RcSoft.......................ool. 56

Relatorio de estagio vii



Lista de siglas

ABDR - Anexo ao Balang¢o ¢ a Demonstra¢ao dos Resultados
AE — Activo Afecto a Exploracao

AF — Autonomia Financeira

CF — Custos Fixos

CICPermanentes — Cobertura do Imobilizado por Capitais Permanentes
CICPréprios — Cobertura do Imobilizado por Capitais Proprios
CMVMC - Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
CP — Capital Préprio

CO — Custos Operacionais

CF — Custos Fixos

CV — Custos Variaveis

CE — Custos Extraordinarios

DF — Demonstragdes Financeiras

DFC — Demonstragao de Fluxos de Caixa

DOAF — Demonstragdo de Origem e Aplicacdo de Fundos

DR — Demonstracao de Resultados

EBE — Excedente Bruto Exploracao

FM — Fundo de Maneio

FMF — Fundo de Maneio Funcional

FSE - Fornecimentos e Servi¢os Externos

GAC — Grau de Alavanca Combinada

GAF — Grau de Alavanca Financeira

GAO - Grau de Alavanca Operacional

GEG — Grau de Endividamento Geral

GEMLP — Grau de Endividamento de Médio e Longo Prazo
IVA — Imposto sobre o Valor Acrescentado

LG — Liquidez Geral

LI — Liquidez Imediata

LR - Liquidez Reduzida

MS — Margem de Segurancga

NFM — Necessidades de Fundo de Maneio

PE — Proveitos Extraordinarios

Relatorio de estagio viii



PF — Proveitos Financeiros

PME’s — Pequenas e Médias Empresas

PMPF — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores
PMRC — Prazo Médio de Recebimento de Clientes
PO - Proveitos Operacionais

POC- Plano Oficial de Contabilidade

PT — Produtividade do Trabalho

RA — Rotag¢ado do Activo

RAE - Rendibilidade do Activo Afecto a Exploracao
RAI — Resultados Antes de Impostos

RC — Resultados Correntes

RCP — Rendibilidade dos Capital Proprio

REB — Resultado Econémico Bruto

REL - Resultado Econémico Liquido

RF — Resultados Financeiros

RL — Resultado Liquido

RLYV - Rendibilidade Liquida das Vendas

RO — Resultados Operacionais

ROV - Rendibilidade Operacional das Vendas

TL — Tesouraria Liquida

V* - Ponto Critico das Vendas

VAB — Valor Acrescentado Bruto

VAB por Trabalhador — Valor Acrescentado Bruto por Trabalhado

VT - Vendas por Trabalhador

Relatdrio de estagio

1X



Capitulo I: Introdugdo

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Capitulo I: Introducao

O estagio ¢ sem sombra de divida o ponto de partida para a entrada no mundo
laboral. O estagio curricular foi realizado na Sirmaf, Lda e constitui parte integrante do
Mestrado em Gestao da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra e tem
como objectivo a conclusdo do presente curso.

O presente relatorio tem como proposito descrever parte dos conhecimentos
adquiridos e das actividades desenvolvidas.

Para além deste capitulo de natureza introdutoria, este relatorio apresenta-se
divido em mais cinco capitulos.

No Capitulo II ¢ efectuada uma breve caracterizagao da entidade de acolhimento,
dando-se relevo a sua historia, produtos, missao e visao, certificagdo e concorréncia.

No Capitulo III efectuo o enquadramento teorico da andlise econdmico -
financeira, apresentando para o efeito uma metodologia e técnicas de andlise e preparo a
informagao para a passagem do balanco contabilistico para o balango financeiro.

O Capitulo IV ¢ dedicado a analise econdmico — financeira da Sirmaf que ¢
constituida pela: analise econémica, analise financeira ¢ a analise de risco, sendo cada
uma destas partes acompanhadas das respectivas conclusdes. Neste capitulo havera
ainda espago para efectuar uma sintese da andlise econdmico-financeira e expor
perspectivas futuras.

Quanto ao Capitulo V, ¢ dedicado a questao da avaliacao de fornecedores.

Este relatorio termina com o Capitulo VI, onde se procedera as conclusdes do

estudo efectuado ao longo deste relatorio.
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Capitulo II: Apresentacio da empresa

1. Evolucgao historica

A Sirmaf — Sociedade Industrial de Reconstru¢do de Maquinas-Ferramentas,
Lda foi fundada a 31 de Maio do ano de 1989. No arranque da actividade a Sirmaf
encontrava-se sedeada em Vila Verde — Figueira da Foz, ndo possuindo um espago
proprio para a laboracdo das suas actividades. Assim, todas as tarefas eram realizadas
nas instalagdes do cliente. No ano de 1990 a Sirmaf consegue o seu proprio espaco
(alugado) na Zona Industrial da Pedrulha, onde permaneceu em fungdes até ao ano de
1997. A Sirmaf inicialmente dedicava-se apenas a reconstru¢do de maquinas, no entanto
com a evolu¢do da sociedade as exigéncias e as necessidades dos clientes eram cada vez
maiores o que levou a empresa a dedicar-se também a producdo de maquinas. Tal facto
levou a Sirmaf a adquirir um terreno e construir novas instalagdes (Sirmaf Poente), no
ano de 1997, na Zona Industrial de Taveiro. Decorria o ano de 2007, 10 anos apos a
vinda da empresa para Taveiro, as exigéncias e as necessidades dos clientes eram cada
vez maiores, o que levou a empresa a adquirir € a inaugurar um novo pavilhdo (Sirmaf
Nascente) adjacente aquele que possuia. A mudanga da Sirmaf da Pedrulha para Taveiro
e a recente constru¢do do pavilhdo estavam indubitavelmente associados a um grande
aumento do volume de vendas.

Actualmente a Sirmaf conta com uma 4rea total de 750 m?® equipada com ponte
rolante, com maquinaria, uma sala de metrologia ¢ um Departamento Técnico-

Comercial com equipamento informatico para a realiza¢ao dos mais diversos projectos.

2. Produtos

A Sirmaf comegou por se dedicar a reconstrugdo de Maquinas-Ferramentas,
contudo posteriormente surgiu a necessidade de se dedicar também a venda de

rolamentos especiais e de precisdo, assim como de 0rgaos para maquinas.

Relatorio de estagio 2
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A Sirmaf foi crescendo, desenvolvendo-se e consequentemente comegou a
conquistar um lugar no mercado, que inicialmente ndo era “visivel”, mas que ao longo
dos anos se tornou cada vez mais visivel e reconhecido. A Sirmaf encontrava-se perante
clientes cada vez mais exigentes e com necessidades proprias, dai a necessidade e a
constante preocupacao de construir maquinas mais eficientes e que se adequassem as
expectativas dos seus clientes. Perante esta realidade, a Sirmaf deixa de se dedicar a
reconstru¢do de maquinas, como era habitual, e passa também a empenhar-se
fortemente na concepgao de novas maquinas.

Para melhor compreender aquilo a que se dedica a Sirmaf, justifica-se apresentar
mais detalhadamente cada uma das actividades desenvolvidas pela mesma, sdo elas:
construgdo de novas maquinas, reconstru¢ao e reconversao de maquinas, compra e
venda de rolamentos e prestacao de servigos.

Quanto a concepcao de novas maquinas, esta ¢ sem divida uma das actividades
que atingiu um lugar de relevo. Por um lado encontra-se associada a actividade de
concepcio, desenvolvimento e construcdo de maquinas especiais' e por outro lado estd
associada a actividade de concepgao, desenvolvimento e construcdo de sistemas e
equipamentos, tais como: aperto de pegas, sistemas de carregamento/descarregamento,
transportes, bancas de ensaio, entre outros.

Relativamente a reconstru¢do e reconversdo de maquinas, foi com esta
actividade que a Sirmaf se iniciou, reparando e reconstruindo maquinas usadas,
restaurando-as e conseguindo melhorar consequentemente o seu desempenho. Para tal, a
Sirmaf utiliza técnicas como a inser¢cdo de novos componentes, a automatizagdo de
processos, entre outros. O objectivo final ¢ “tratar” os equipamentos de forma a que
estes ndo se tornem obsoletos.

A compra e venda de rolamentos, efectua-se em parceria com a empresa Tardy —
Rollet, sedeada em Franga e que possuiu uma variada gama de rolamentos especiais que
sdo representados por mais de 56 marcas distintas. A Sirmaf dedica-se habitualmente a
compra ¢ venda dos seguintes rolamentos: para altas temperaturas e rotagdes, com
folgas inferiores/superiores e também de precisdo. Sempre que um cliente desejar, a
Sirmaf pode ainda efectuar conjuntamente com o seu colaborador o fabrico, reparacgao e

transformagdo de rolamentos.

! Méquinas especiais: construidas de acordo as necessidades especificas de cada cliente.

Relatorio de estagio 3
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A entidade de acolhimento possui ainda um sistema de manutengdo ¢ assisténcia
técnica através do qual os seus técnicos intervém sobre as maquinas nas instala¢des do
cliente. Este servico destina-se a efectuar intervencdes ao nivel da prevencdo ou
reparacdo de mdaquinas, de forma a minimizar sempre que possivel os tempos de
paragem das mesmas.

E possivel afirmar que a Sirmaf, ao longo dos 20 anos da sua existéncia, tem
construido equipamentos e prestado servigos para diversos sectores de actividade,
nomeadamente as industrias que se seguem: automoével, componentes eléctricos,

cosméticos, plasticos, moldes, papel e também metalomecanica.

3. Estrutura

Para melhor compreender como se encontra organizada a Sirmaf, nada melhor

que debrugcarmos a nossa atencao sobre o organigrama que se segue.

Figura 1: Organigrama da Sirmaf

DIRECTOR GERAL

Belarming Azevedo

DEF. PRODUCAD DEFP. COMPRA E VENDA DEP. ADMINISTRATIVO DEF. QUALIDADE

RESP, TEC, COMERCI|AL DIRECTOR TECNICO RESP. ELECTRICIDADE RESPONSAVEL GESTOR DA QUALIDADE
= E AUTOMATISMOS
Eng. Jodo Sobral Eng. Pedro Rasteiro Lurdes Rodrigues Dr. Hugo Azevedo
Eng. Paulo Craveiro
CHEFE DE OFICINA
CHEFES DE EQUIPA

Eng. Gongalo Batista I SERRALHEIRDS I I TECHICDS DE AUTOMACAD I I COMPRAS I

RESPDMSAVEL COMERCIAL MECANICOS
TORMEIRDS IELEGI’.SIST.INDUS-TEIMSII \'END.ASCOMPDNENI’ESI
I PROJECTIETA I FRESADORES

Fonte: www.sirmaf.pt

DEP. TECHICO COMERECIAL

ADMINISTRATIVOS

O organigrama da Sirmaf elucida-nos acerca da forma como ¢ constituida a

empresa, sendo o seu representante maior o director geral, Sr. Belarmino Azevedo. O
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organigrama ainda nos diz que sdo cinco os departamentos da Sirmaf, sendo cada um

deles representado por um responsavel departamental.

4. Mi1ssao e visao

Segundo Porto (2008), a missdo representa a razdo de existéncia de uma
organizagdo. Assim, a missdo deve abranger os propoésitos basicos da organizagdo e
transmitir os seus valores a funcionarios, clientes, fornecedores e a sociedade. Para se
conseguir definir a missdo de uma organizagdo deve-se conseguir dar respostas as
seguintes perguntas: Qual o negdcio da empresa? Quem ¢ o cliente da empresa? Que
satisfacdo ele pretende ao comprar o produto da empresa? Conseguindo dar resposta a
estas questdes a empresa tem a sua missao definida.

No que concerne a visdo, Jesus (2008) diz que esta deve ter um conjunto de
convicgdes € compreensdes para onde deve seguir a organizacao € como serao tratados
os recursos materiais e humanos nessa trajectéria. E a Visdo que determina os
objectivos de investimento, desenvolvimento, trabalho e estratégias para alcangar o
sucesso da organizagao.

Perante esta descricdo ja ¢ possivel entender melhor a importancia crucial da
missdo e da visdo da Sirmaf, que apresento seguidamente:

“A missdo da empresa SIRMAF, Lda é manter e ampliar um negocio,
maximizando a sua rentabilidade para criar valor de forma sustentavel, partilhar o
sucesso com os nossos Clientes, Colaboradores, Fornecedores, e outros parceiros de
negocio e incrementar os seus investimentos em activos”.

Ja a visdao da Sirmaf ¢é constituida pelos pontos que se seguem: “ser o parceiro
preferencial dos nossos clientes, acompanhando, antecipando e satisfazendo as suas
necessidades; integrar a cadeia de valor com os nossos clientes perseguindo a
exceléncia operativa de modo a garantir uma superior qualidade do produto/servico,
valorizar pessoal e profissionalmente os nossos colaboradores de modo a garantir o
seu compromisso e manter relagées proveitosas e duradoiras com 0s nossos

parceiros”.
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5. Qualidade

5.1. A certificacao

A certificagdo foi um objectivo muito bem delineado e desejado pela Sirmaf.
Assim, no ano de 2001 da-se inicio ao processo de criacdo de um Sistema de Gestdo da
Qualidade. Cada vez mais os clientes estdo a tornar-se compradores conscientes e
exigem que os seus parceiros de negdcio estejam cada vez mais atentos aos requisitos da
qualidade, apresentando para o efeito um melhor produto/servi¢o. Ora, a empresa com a
certificagdo ISO 9001:2000 pode demonstrar a todas as outras industrias o seu
compromisso com a qualidade e com a satisfagcdo do cliente. A certificacdo torna ainda
possivel demonstrar o seu comprometimento com a melhoria continua da qualidade,
integrando a realidade das mudancas mundiais e permitindo consequentemente uma
melhor satisfacdo dos requisitos dos clientes da Sirmaf.

Assim, a 23 de Julho de 2003 a APCER (Associagdo Portuguesa de Certificacao)
atribuiu a certificagdo & Sirmaf de acordo com a norma NP EN ISO 9001:2000%. A
qualidade ¢ sem duvida uma “enorme batalha” que nunca estara terminada, antes pelo
contrario, visto ser necessario um empenho didrio por parte de todos os colaboradores

da Sirmaf para conseguirem manter a certificagdo, fazendo sempre mais e melhor.

5.2. A politica da qualidade

Os proximos paragrafos sdo espelho da politica de qualidade seguida pela
Sirmaf. A principal preocupacdo da Sirmaf foi sempre a satisfagdo total das
necessidades dos seus clientes. Desde a sua criacdo, até hoje, a Sirmaf sempre pretendeu
oferecer um produto que obedecesse aos mais altos critérios de exceléncia.

O mercado no qual a Sirmaf estd inserida tem vindo a evoluir ao longo do tempo
a uma velocidade proporcional as evolugdes técnicas que se verificam. A certificagdo e
implementa¢do de uma politica de qualidade deixaram de ser apenas um factor de

distingao.

2 NP EN ISO 9001:2000 - International Organization for Standardization.
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O processo de certificacdo estd, normalmente, associado a um “piscar de olhos”
aos potenciais clientes e 0 “Q” de qualidade ¢, muitas vezes, a Unica coisa pretendida ao
iniciar o processo de certificagdo. A politica da Sirmaf vai noutro sentido.

A politica da qualidade da Sirmaf visa a satisfagdo dos Clientes, Fornecedores e
Colaboradores e a integracdo harmoniosa na comunidade envolvente.

Para concretizar, a Sirmaf assume os seguintes principios:

# Garantir elevados niveis de desempenho dos seus produtos/servigos satisfazendo
0s requisitos e expectativas dos seus clientes;

4+ Melhorar cada um dos seus departamentos, para que o produto e servigo que se
oferecem se tornem ainda mais competitivos;

4 Melhoria continua nos processos;

# Encorajar a iniciativa, a inovacdo e a produtividade, promovendo a valorizagao e
reconhecimento dos colaboradores;

# Partilhar estes principios com todos os colaboradores, assumindo que a todos
dizem respeito;

# Servir cada vez melhor e com a maxima qualidade.

6. Facturacao

Grafico 1: Facturacao da Sirmaf
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E possivel constatar que a facturagio da Sirmaf aos seus clientes a nivel nacional
tem evoluido positivamente ao longo dos ultimos trés anos. Contudo, a facturacdo a
nivel comunitario teve uma evolugdo favoravel de 2006 para 2007, mas de 2007 para
2008 houve uma evolugdo extremamente nefasta, como demonstra o grafico 1. Apesar
da crise econdmica que se faz sentir, a Sirmaf conseguiu aumentar consideravelmente o
montante da facturagdo a nivel nacional de 2007 para 2008. Para alcangar este volume
de facturagdo, a Sirmaf contou com a colaboracdo de 27 funcionarios, em média, em

cada um dos anos.

7. Analise a concorréncia

A Sirmaf apresenta diversos concorrentes a nivel nacional, sendo os mais
importantes, as seguintes empresas: Brime, Atena, Recabrimaq, Sirocc, Seri, entre
outras. Estas encontram-se sedeadas sobretudo em Aveiro mas também no Porto.
Quando falamos a nivel internacional, os concorrentes sao mais dificeis de identificar,
mas sdo sobretudo empresas francesas.

Todas as empresas se encontram atentas a sua concorréncia, € a Sirmaf ndo ¢
excepe¢ao, pois sabe que se encontra num sector em que o nivel de concorréncia se tem
vindo a intensificar, concorréncia esta justificada pela crescente crise, em que cada vez
mais o preco ¢ a variavel mais importante ao nivel das transacgdes. A Sirmaf estd atenta
a todos os pormenores, pois sdo estes que marcam a diferenga e que cativam os clientes.
Assim, a empresa em estudo tem atengdo aos dois aspectos seguintes: analise técnica
dos trabalhos realizados pela concorréncia e comparacao dos precos praticados pela
Sirmaf e concorrentes. Estes aspectos podem ser a razao para a Sirmaf ganhar ou perder
algumas das propostas. A nivel nacional a Sirmaf acreditar estar entre as melhores,
conjuntamente com as empresas Siroco € Seri. A evolugdo da Sirmaf neste mercado
deve-se essencialmente a uma aposta na qualificacdo dos seus colaboradores e na
melhoria (qualitativa e quantitativa) dos seus meios (instalagdes e equipamentos
produtivos). J4 o mesmo ndo acontece a nivel internacional, visto que a este nivel as
empresas sao maiores que a Sirmaf, o que lhes permite ter uma maior capacidade para
alcancar obras de grande dimensao, algo que esta ndo consegue alcangar. As empresas

internacionais tém ainda, normalmente associagcdes com empresas financeiras que lhes
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facilitam o financiamento de obras que geralmente sdo de elevada dimensao, o que ndo

acontece com a Sirmaf, sendo precisamente esta uma das suas dificuldades.

8. Mercado alvo

\

A Sirmaf, como ja foi referido, inicialmente dedicava-se a reconstrug¢do de
maquinas-ferramentas. No entanto, com a evolugdo da sociedade e o aumento das
exigéncias dos clientes, surge a necessidade da empresa se dedicar a venda de
rolamentos especiais bem como 6rgdos para maquinas. Em 1997 a empresa comecga a
dedicar-se a constru¢ao de maquinas, para poder atingir um maior mercado alvo.

A Sirmaf n3o se tem acomodado em satisfazer apenas as industrias referidas
anteriormente. Tem sempre como preocupagdo penetrar no maior numero de industrias
possiveis, e exemplo disso ¢ a recente entrada para o sector alimentar, através do
projecto para a empresa Dan Cake.

E assim possivel afirmar que a Sirmaf se direcciona sobretudo para as pequenas
e médias empresas (PME’s), mas procura ir caminhando ao encontro de novas

oportunidades em empresas de maior dimensao.
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Capitulo I1I: Preparacao: analise economico -financeira

1. Enquadramento teorico

A Analise Financeira ¢ um processo baseado num conjunto de técnicas que tem
por fim avaliar e interpretar a situacdo econdmico-financeira da empresa. Segundo
Martins (2002) a Anélise Financeira “equivale a realiza¢do de uma “radiografia” da
empresa, numa perspectiva de evolugcdo temporal, detectando pontos fortes e fracos e
propondo medidas que ultrapassem possiveis fraquezas detectadas.” (p.20).

Na opinido do mesmo autor, existem aspectos que devem ser tidos em conta
antes de se proceder a andlise financeira, que s3o nomeadamente os seguintes: a
finalidade da analise (que esta dependente dos objectivos do analista); a perspectiva do
analista (0 acesso a informagdo é diferente, dependo se ¢ um analista interno' ou
externo’); a qualidade / fiabilidade da informagdo (a informagdo contabilistica depende
do tipo de empresa analisada, por exemplo: se um auditor externo efectuou a revisao das
contas, este facto fornece ao analista uma maior seguranca na informacao); a
informagdo extra contabilistica (o analista deve procurar conhecer a realidade interna e
externa da empresa); dimensdo da empresa e sua forma juridica e obrigatoriedade da
publicacdo de informacao financeira (verifica-se alguma resisténcia na divulgagdo da
informacao para analise financeira, sobretudo no caso das pequenas empresas).

A analise da empresa centra-se em torno de questdes fundamentais para a
empresa e que directa ou indirectamente afectam os seus indicadores econdmico —
financeiros, tais como: o equilibrio financeiro, a rendibilidade dos capitais, o
crescimento, o risco, entre outros. A analise financeira é sem sombra de duvida
importante, pois d4 a conhecer a todos os interessados, a gestdo que ¢ efectuada na
empresa. E quem sdo entdo os interessados na informagao econémico — financeira? Sao
diversos os grupos, nomeadamente: aos potenciais investidores, que utilizam a

informacao constante das demonstracdes financeiras para avaliar o potencial de

! Analista interno, quando o técnico conhece a empresa e faz parte da mesma.

? Analista externo, quando o técnico ¢ estranho a empresa.
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determinada empresa em que desejam investir; aos bancos que para conceder
empréstimos as empresas analisam as Demonstragdes de Resultados e os Balancgos dos
ultimos periodos; aos trabalhadores e aos sindicatos para que estes possam exigir
maiores aumentos salariais; ao fisco, para poder calcular o correcto montante de
impostos da empresa; aos accionistas, para poderem verificar qual foi a evolucdo dos
investimentos efectuados; aos clientes, para que possam ver garantida a continuagdo do
fornecimento dos produtos e/ou servigos; aos fornecedores, que vendem os seus
produtos a prazo, € que estdo consequentemente a conceder crédito a empresa, e que s
desta forma poderdo prever se a empresa no futuro liquidard as suas dividas; aos
concorrentes, que através desta informacdo poderdo avaliar a performance relativa; e
por fim aos gestores da empresa, que sao sem divida uns dos mais interessados, visto os
documentos financeiros permitirem compreender, controlar e avaliar as operagoes,

facultando assim um bom suporte para a tomada de decisdes.

Para proceder a uma correcta Analise Financeira da empresa ¢ fundamental ter
acesso a informacao financeira. Esta pode dividir-se em informacao base e informagao
complementar. Quanto a primeira, informacdo base, ¢ facultada pelo sistema de
informagdo financeira da empresa e pode agrupar-se em diferentes documentos:
Demonstracdo de Resultados, Balangco, Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de
Fundos® (DOAF) e Demonstracio de Fluxos de Caixa (DFC). Relativamente a segunda,
informagdo complementar, esta pode ser produzida pela empresa ou ser mesmo exterior
a empresa, no entanto ambas sdo de grande utilidade aquando da anélise financeira.

Apresentam-se como fontes de informac¢ao complementar, as seguintes:

* Informagdo sobre a conjuntura, divulgada quer por entidades a nivel
nacional, quer por entidades a nivel internacional. E sabido que é crucial
a analise da conjuntura e o impacto da respectiva evolugdo na actividade
das empresas, pois constituem um auxiliar importante no diagnéstico do
desempenho;

+ Anexo ao Balanco e a Demonstragdo dos Resultados (ABDR), que

auxiliard as correcgdes as Demonstragdes Financeiras (DF);

3Nio ¢ obrigatdria a apresentagdo da DOAF a Administragao Fiscal e outras entidades. Nao se trata de
um documento exigido para efeitos de registo comercial, dai que muitos dos responsaveis pela

contabilidade ndo a elaboram.
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#* C(entral de balangos, que permitem efectuar comparagdes sectoriais.

A conjugacdo destes documentos permite ao analista, com base em valores
passados, emitir uma opinido baseada na situacdo passada e consequentemente
perspectivar o futuro.

Avaliar a evolugdo financeira a médio e longo prazo ndo ¢ uma tarefa facil, em
qualquer que seja a empresa. Contudo, esta ¢ muito importante a dois grandes niveis:
externo (para todos os fornecedores e credores da empresa) e interno (para a formulagao
da estratégia futura). Como se sabe, muitas sdo as empresas que se empenharam em
projectos que posteriormente ndo puderam ser financiados, conduzindo muitas vezes ao
abandono dos mesmos, apoés se ter incorrido frequentemente em custos de diversa
ordem. Para se conseguir avaliar a situagao financeira a médio e longo prazo da
empresa, ¢ necessario verificar se os objectivos, as estratégias de marketing, as fontes de
financiamento e os investimentos estdo adequados a empresa.

E importante ndo esquecer que a estratégia de qualquer empresa deve ir sempre
ao encontro da sua missao. Assim, sempre que uma empresa se encontre com negocios
com alguma maturidade e fraca rendibilidade, a estratégia da empresa deverd passar
pelo abandono dos mesmos. No entanto, os restantes negdcios a empresa deverd manté-
los e aumentar a sua posi¢do face aos seus concorrentes. Perante isto, ¢ evidente a
necessidade de efectuar o diagndstico da saude financeira da empresa que deve passar
pelo estudo: dos objectivos e estratégias da empresa para os seus negocios/produtos e da
reac¢io dos concorrentes. E importante lembrar que tudo o que foi referido é
influenciado pelo enquadramento econdmico e competitivo dos mercados onde a
empresa age, pois a qualquer altura o mercado pode “ditar” a estratégia definida pela
empresa.

A estratégia e o crescimento das vendas, para cada mercado e produto,
determinam os investimentos que sdo necessarios para a estratégia em causa. A eficacia
das estratégias definidas, combinada com a resposta da concorréncia, ird determinar a
performance competitiva e financeira da empresa e o acesso aos fundos necessarios para

o financiamento dos investimentos em activos.
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2. Técnicas de analise e metodologias

2.1. Uma metodologia para anélise economico-
financeira

Segundo Martins (2002), num processo de analise financeira, a empresa deve ser

abordada segundo as quatro Opticas seguintes:
# Analise econdmica ou de rendibilidade;
# Analise de equilibrio financeiro;
# Analise de risco;

# Analise do comportamento bolsista®.

Os pontos acima demonstram que se “cinde” a empresa em areas que serao objecto
de analise de modo relativamente auténomo’, permitindo assim tirar conclusdes parciais
por area.

Seguidamente apresentarei um conjunto de técnicas, que poderdo ser utilizadas nas

opticas da metodologia anteriormente apresentada.

2.2. Técnicas de Analise

A analise financeira apresenta um elevado grau de indefini¢do inerente aos
conceitos e nocdes que utiliza. Assim, acontece por vezes que se encontrem em
diferentes textos os mesmos termos ou expressdoes com significados que ndo sao
necessariamente iguais. Segundo Cohen (1990) citado em Moreira (1997), a situacao
referida “pode ser entendida como um sinal de vitalidade desse corpo de conhecimentos
e condi¢do para que, ndo se confinando a esteredtipos normalizados, possa desenvolver-
se, o facto € que torna dificil a elaboragdo de trabalhos de sintese” (p.85).

Atente-se ao facto de que a definicdo de cada uma das técnicas ndao implica
necessariamente que na abordagem da andlise das DF da empresa, ndo exista

interligagdo entre as diversas técnicas apresentadas.

4 . . - iy N
O estudo do comportamento bolsista aplica se a empresas cotadas, pelo que ndo a vou utilizar na analise

a Sirmaf.

> Nunca podera ser completamente auténomo, pois todos os factores influenciam tudo.
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Sdo inumeras as técnicas, contudo seguidamente apresentarei aquelas que sao

descritas por Moreira (1997), clarificando um pouco cada uma delas. Sao as seguintes:

# Analise de demonstracoes financeiras de um unico periodo: esta técnica ¢
passivel de ser aplicada a qualquer DF. A DF que ¢ aqui considerada ¢ o
balango. A técnica ¢ normalmente utilizada quando existem apenas informagdes
relativas a um tnico periodo®. O facto de se basear apenas num unico periodo
ndo proporciona uma perspectiva de evolucao futura da empresa, o que significa
que o verdadeiro objectivo da andlise nao pode ser atingido. Tal facto representa

uma desvantagem desta técnica;

# Comparacdo de demonstracoes financeiras sucessivas: ao comparar esta
técnica com a apresentada anteriormente, ¢ possivel afirmar que a técnica
referida neste ponto ultrapassa a lacuna do caracter de imobilidade da anterior.
Esta técnica permite efectuar comparagdes com base em tendéncias passadas,
tentando assim, antecipar tendéncias futuras. Certamente que para antecipar a
tendéncia futura é necessario algo mais do que o conhecimento da tendéncia
passada, ou seja, sdo importantes as determinantes que sustém a tendéncia e até

que ponto se espera que elas se mantenham no futuro;

# Anilise estatica: baseia-se, particularmente, na andlise de desempenho da
empresa a partir do balango’. Veja-se que, no caso de esta ser efectuada a partir
de um unico balango estariamos perante a analise de demonstracdes financeiras
de um tnico periodo e ja no caso de se utilizar mais do que um balango
estariamos perante uma compara¢do de demonstragdes financeiras sucessivas.
Existem diversas criticas associadas a esta técnica, nomeadamente: utilizagao
normativa e abusiva das indicacdes fornecidas por este tipo de técnica, o recurso

exclusivo que dela se faz em muitos casos, do que propriamente a técnica em si;

6 Situagdo pouco provavel de acontecer, exceptuando-se o caso das empresa que tenham iniciado
actividade muito recentemente. O POC recomenda que o Balango e a DR sejam elaborados em cada
periodo incorporando de forma comparativa, os valores observados por cada uma das suas rubricas no

periodo anterior.

7 Atente-se ao facto de que a DR, a DOAF e a DFC sdo demonstragdes financeiras de fluxos.
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# Anilise dinAmica: em contraposi¢do a andlise estatica, a andlise dindmica tem
por base a utilizagdo de fluxos. Esta técnica pode resultar da ligacdo entre a
técnica da analise dinamica e da comparagdo de DF sucessivas, quando a partir
de balangos sucessivos se obtém os fluxos. No entanto, uma técnica nao se

confunde, necessariamente com a outra;

+ Utilizacdo de racios: esta ¢ sem duvida uma das principais ¢ mais usadas
técnicas na analise econdmico - financeira. Para o efeito, esta técnica permite
efectuar comparacdes dos valores dos racios de duas empresas. Caracteriza-se
por: inexisténcia de uniformidade na respectiva definicdo; permedveis a
sazonalidade e a alteragdes nos métodos contabilisticos; necessita sempre de um
padrdo de comparagdo; a leitura ndo pode ser desligada da envolvente da

empresa € a interpretacdo de racios implica necessariamente a existéncia de

(13 2

arte

Todas as técnicas referidas sdo passiveis de serem utilizadas na metodologia
apresentada anteriormente. No entanto cabe ao analista escolher aquela que melhor se
adequa, tanto a empresa em estudo como aos seus objectivos.

Independentemente da técnica utilizada para se proceder a analise econémico —
financeira de uma empresa terd que se recorrer necessariamente a utilizagcdo de racios.
Impde-se assim, uma questdo: o que sao racios? Para Lochard (2003) “um racio é uma
relacdo entre dois elementos economicos que tem uma rela¢do de coeréncia ou de
correlagao.” (p.37). O réacio torna possivel a comparagdao de classes de valores da
empresa ¢ também entre empresas do mesmo sector, permitindo ainda a realizacao de
estudos relativos a evolucdo da empresa mesmo que esta altere a sua dimensdo e
estrutura. O racio se for bem utilizado e tendo sempre em atencdo as suas limitacdes®,
ajuda-nos a resumir uma grande quantidade de informagdes financeiras. Os racios
ajudam o analista a encontrar respostas para os problemas. Contudo ¢ possivel afirmar
que estes ndo sdo um “medicamento” que cura os problemas das empresas, mas

permitem identificar possiveis “doencas”.

¥ As limitagdes dos racios podem ser diversas, nomeadamente: o impacto da inflagdo; s6 tratam de dados
quantitativos; nao podem ser lidos correctamente se ndo se tiver em conta a natureza e especificidade da
actividade da empresa e a evolucdo sectorial € macroeconémica verificadas, ou seja, a leitura ndo pode

ser feita fora do contexto em que decorre a actividade da empresa; entre outros.
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E possivel construir imensos ricios, mas a sua utilizagdo ird depender dos
objectivos de analise, nomeadamente: da natureza dos fendomenos que se pretende
revelar ou medir, das fontes de informagdo utilizadas, entre outros. Segundo Neves
(1998), os racios podem ser classificados de acordo com cinco tipos: racios financeiros,
racios econdomicos, racios econdmico-financeiros, racios de funcionamento (auxiliam o
estudo dos impactos financeiros da gestdo ao nivel do ciclo de exploracdo) e racios
técnicos (desejam mostrar os aspectos relacionados com a produgdo e a actividade em
geral). Moreira (1997) considera a existéncia de mais um tipo de racio, os racios de
mercado, que conjugam as cotacdes das ac¢des da empresa em bolsa com grandezas do
balango ou da demonstracdo de resultados, dando uma informacao preciosa para todas

as partes interessadas na empresa.

3. Preparagdo para a analise

O balanco ¢ um documento fulcral para o processo de andlise financeira e deve
respeitar a equacdo fundamental da contabilidade financeira, que se traduz na conhecida
igualdade entre o Activo ¢ a soma do Passivo e Capital Proprio. E importante atender ao
facto de existir uma diferenca conceptual entre contabilidade e andlise financeira. A
contabilidade tem por principal objectivo determinar o crescimento do capital da
empresa numa base de custo historico, podendo avaliar assim, sistematicamente os
activos fisicos e financeiros detidos pela empresa, aos quais se contrapoem as dividas,
medindo assim o patrimonio liquido ou capital proprio. Ja a andlise financeira trata da
identificacdo e analise do ajustamento dos principais fluxos financeiros, testando assim
as condigdes de equilibrio ao normal funcionamento da empresa. Existem alguns
aspectos a ter em conta e que derivam desta diferenca conceptual, nomeadamente a
transformag¢ao do balanco contabilistico em balanco financeiro, bem como as correc¢des

a serem efectuadas. Algo que vai ser abordado no ponto 3.2.
3.1. Cuidados a ter na passagem do balango
contabilistico para o balanco financeiro

Como os balangos apresentados pelas PME’s normalmente assentam em

preocupacdes de natureza fiscal, ¢ possivel afirmar que estes sao pouco adequados
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como instrumento de base para a analise financeira. Perante isto, Martins (2002) afirma
que: “muitos dos valores neles inscritos sdo francamente desadequados para servir de
base a andlise financeira, uma vez que contém valores registados segundo principios
contabilisticos que podem ser desajustados das necessidades do analista, ou porque as
empresas ndo corrigem quando tal se revela pertinente, os valores patrimoniais”(p.29).

Existem assim a disposi¢do do analista diversas fontes de informagdo e guias de
analise para efectuar a passagem do balango contabilistico para o balango financeiro,
nomeadamente a informac¢dao constante no ABDR (que nos dd a conhecer a
decomposicdo de certas contas), a experiéncia profissional (que permite ter uma maior
sensibilidade face a sintomas de desajustamento da informagdo contabilistica), o

contacto com a realidade da empresa, entre outros.

3.2. Correccdes aos documentos contabilisticos

E possivel efectuar correccdes ao nivel do balango contabilistico e da
demonstracio de resultados. Seguidamente apresentarei algumas correccdes’ para cada
um dos trés anos em estudo.

As correcgdes que se seguem irdo permitir a passagem do balanco contabilistico
para o balango financeiro, com o intuito de “anular” assim a diferenga existente entre a

contabilidade e a analise financeira:

Acréscimos e diferimentos - Activo

Os acréscimos e diferimentos activos dividem-se em acréscimos de proveitos e
custos diferidos. Quanto ao primeiro, ¢ sabido que os proveitos sdo imputaveis ao
proprio exercicio, mas cujo recebimento s6 ocorrerd no(s) exercicio(s) seguinte(s). No

que concerne ao segundo, os custos sdo relativos a exercicios posteriores, mas em que 0

’ Para a realizagio da andlise econdmico-financeira, a Sirmaf disponibilizou apenas os Balangos e
Demonstragdes de Resultados dos anos de 2006, 2007 e 2008. Toda a restante informagao, que também
seria de elevada importincia para poder efectuar adequadamente as correcgdes ao balango e a
Demonstragdo de Resultados, ¢ considerada informagdo confidencial pela Sirmaf, ndo me tendo sido

assim facultada pela Sirmaf.
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desembolso s6 ocorrera no proprio exercicio. Nas duas situagdes estamos perante

direitos que em termos financeiros se assemelham a dividas de terceiros.

Quadro 1: Custos diferidos

2006 2007 2008
Diminuir custos diferidos 7.280 9.926 6.985
Aumentar outros devedores 7.280 9.926 6.985
Diminuir impostos diferidos 0 45.564 56.001
Aumentar outros devedores 0 45.564 56.001

Analiso apenas os custos diferidos, visto a Sirmaf ndo apresentar acréscimos de
proveitos. Como nao existe informagao mais detalhada, considero que os custos sdo a
curto prazo. Assim, como ¢ possivel verificar no quadro 1, transferi os custos da conta
de custos diferidos para a conta de dividas de terceiros de curto prazo: outros devedores.

Utilizei também a mesma logica para os impostos diferidos.

Acréscimos e diferimentos - Passivo

Os Acréscimos e Diferimentos passivos sao constituidos pelos acréscimos de
custos, que sao custos imputdveis ao exercicio em causa, mas em que o pagamento so ¢
efectuado no(s) exercicio(s) posterior(es). Os proveitos diferidos consistem em
proveitos relacionados com exercicios posteriores, mas cujo recebimento ocorre no

proprio exercicio. Em termos financeiros, ¢ o equivalente a dividas a terceiros.

Quadro 2: Acréscimos e diferimentos

2006 2007 2008
Diminui acréscimo de custos 75.950 90.980 94.198
Aumenta outros credores 75.950 90.980 94.198
Diminui proveitos diferidos 40.595 31.754 11.475
Aumenta outros credores 40.595 31.754 11.475
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Quanto aos acréscimos de custos, estes apresentam uma origem desconhecida.
Assim, vou assumir que se trata de um montante a curto prazo (referente por exemplo: a
custos com pessoal, nomeadamente subsidios de férias, comissdes, etc.) que vou passar
para dividas a terceiros curto prazo: outros credores, isto para os anos de 2006, 2007 e
2008. Estamos perante uma situacao idéntica a referida anteriormente quando falamos
dos proveitos diferidos. Estes irdo diminuir, o que se traduzird consequentemente no
aumento do montante das dividas a terceiros de curto prazo: outros credores.

Das correcgdes referidas anteriormente, nenhumas tem implicagdes a nivel da
DR. Assim, ¢ possivel constatar que ndo existem quaisquer correc¢des a efectuar a DR.

Todas as correcgdes apresentadas vao conduzir a resultados diferentes daqueles
que se obteriam pela via contabilistica. Contudo, as correcgdes ostentadas sao
fundamentais para a elaboracdo do balanco financeiro'’, que ¢ indispensavel para

proceder a uma correcta analise econdmico — financeira.

' No anexo 2 encontram-se os balancos financeiros referentes aos anos de 2006, 2007 ¢ 2008. Ja no
anexo | estdo os Balangos e Demonstra¢des dos Resultados (2006, 2007 e 2008) que serviram de base a

elaboracdo das referidas correcgoes.
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Capitulo IV: Analise economico — financeira da Sirmaf

Esta parte destina-se entdo a realizagdo de uma analise detalhada da evolugdo
dos indicadores econdmico-financeiros da Sirmaf ao longo dos ultimos trés anos, ou
seja, de 2006 a 2008. Assim, para proceder a um correcto estudo e apds ter transposto o
balango contabilistico em funcional, irei separar os racios da andlise econémico —
financeira de acordo com trés tipos de analise: andlise economica, andlise financeira e
analise do risco, sendo que cada uma das andlises ird ser contemplada com uma
conclusdo. Todas estas andlises permitir-me-ao efectuar uma sintese da analise
econdmico — financeira.

Comecarei de seguida, como referido, por me debrucar sobre a analise

economica.

1. Analise Econdmica

A andlise econdmica estd associada ao estudo das relagdes que permitem a
Sirmaf obter proveitos e incorrer em custos, ou seja, corresponde a parte real da
empresa. A andlise econdomica compreende assim, quatro grandes areas: a evolugao dos
proveitos e a evolucdo dos custos, rendibilidade, indicadores de funcionamento e
produtividade.

Procederei ao estudo de todas as sub-areas da andlise economica e depois

finalizarei com uma pequena sintese desta area.

1.1. Evolucdo dos proveitos

Nesta parte procurarei entender as razdes de crescimento das rubricas de
proveitos. Para o efeito irei efectuar a comparacdo de um determinado conjunto de
indicadores em periodos consecutivos, que no caso da Sirmaf sdao os anos de 2006, 2007

e 2008.
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Quadro 3: Evolucao dos proveitos

Var. % Var. %
Indicadores' 2006 2007 2006-2007 2008 2007-2008

\
\

Subsdosibongio | ol 0 |__mms
\

2395357| 2.596.828|  8.41%| 2776371  6,91%
13.156 12647 -3.87% 14.911]  17,90%
789.843 917.617| 16,18%|  889.397| -3,08%

Como demonstra o quadro precedente, os proveitos sdo constituidos pelos
Proveitos Operacionais (PO), Proveitos Financeiros (PF) e Proveitos Extraordinarios
(PE). Comecemos pela andlise dos PO, que se apresentam crescentes ao longo do
triénio. Estes representam mais de 95% do total dos proveitos, o que indicia a
concentragdo da actividade da empresa no seu negdcio principal. As vendas
conjuntamente com a prestacdo de servigos, demonstram a existéncia de uma favoravel
variagdo de 20,88% em 2007 e uma variagdo negativa de 4,94% em 2008. Esta situacdo
esta associada a crise sentida nos dois ultimos trimestres de 2008 e que afectou os
sectores de alguns clientes da Sirmaf, o que consequentemente se traduziu numa
diminuicao das vendas e da prestagdo de servigos da empresa.

A variacdo da producao em 2007 € negativa, o que significa que a Sirmaf teve de
recorrer a stocks de 2006. Tais factos levam-me a afirmar que em 2007 a empresa
vendeu mais do que aquilo que efectivamente produziu.

Quanto aos PF a variacdo que se encontra expressa no quadro 3 deve-se ao facto
de o montante de empréstimos da Sirmaf ter aumentado. Esta situacdo deve-se a
aquisicdo do novo pavilhdo, o que conduziu a maiores custos ao nivel financeiro (taxas

de juro), que nao foram compensados pelos proveitos obtidos.

'No anexo 3 encontra-se todos os calculos que sdo indispensaveis para obter a informagdo que consta
deste quadro e dos quadros seguintes, bem como os célculos necessarios para obter todos os graficos

apresentados ao longo de todo o relatdrio.
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As variagdes percentuais (2006-2007) observadas para o Valor Acrescentado
Bruto (VAB) e para o Excedente Bruto Exploracdo (EBE) sdo consequéncia da
evolucdo ao nivel da producdo e dos ganhos de eficiéncia que se fizeram sentir ao nivel
dos custos. Quanto ao EBE, ¢ ainda de referir que o peso dos custos com o pessoal tem
aumentado ligeiramente (0,5%), justificado pelo substancial crescimento das vendas. As
variagoes do VAB e do EBE foram negativas no periodo seguinte (2008), resultado da
perda de eficiéncia no que se refere aos custos, que ndo foi compensada pela evolucao
favoravel da produgdo, conduzindo assim, a uma acentuada diminui¢do de 24,64% e

3,08%, do EBE e do VAB, respectivamente.

1.2. Evolucao dos custos

Para a andlise dos custos farei um estudo semelhante aquele que foi feito
anteriormente para os proveitos, sendo que agora a minha atengdo se ird focar nas
rubricas de custos que sofreram uma maior alteragdo no seu peso. Continuarei, a
semelhanga do que foi feito com a estrutura de proveitos, a efectuar a analise da
estrutura das demonstragdes financeiras de cada periodo e realizando uma comparagao

das demonstracdes financeiras de varios periodos.

Quadro 4: Evolucio dos custos

Var. % Var. %
Indicadores 2006 Ly 2006-2007 2008 2007-2008

| | |

|
| | |
| | |

E sabido que os custos se podem desagregar em custos operacionais, financeiros
e extraordinarios. Os Custos Operacionais (CO) constituem a grande maioria dos custos,

representando sempre mais de 97% do total dos custos em todos os anos. Apresentam-
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se CO crescentes ao longo do triénio, justificado em parte pelo facto dos Custos com o
Pessoal terem sofrido uma variacdo sempre positiva ao longo do periodo em analise.
Contudo o niumero de trabalhadores tem sido idéntico ao longo dos trés anos em estudo,
mas ocorreram aumentos de salarios e gratificagdes aos funcionarios. Uma outra razao a
salientar para o aumento dos CO ¢ a variacdo dos Custos das Mercadorias Vendidas e
Matérias Consumidas (CMVMC) de - 4,11% em 2007 e que em 2008 se apresentou de
31,36%, justificado pelo facto de em 2007 se ter utilizado um elevado montante de
producao de 2006, o que conduziu a um menor CMVMC.

As provisoes e ajustamentos do exercicio de 2006 para 2007 tiveram uma
variacao significativa na ordem dos 23%. Posteriormente, de 2007 para 2008 sofreram
uma reducdo diminuta de sensivelmente 2%. O montante de amortizagcdes em 2007
deve-se a inauguragao de um novo pavilhdo da Sirmaf, que implicou a aquisi¢do de
novos equipamentos. Estas duas situagdes implicaram um maior montante de
amortizagoes.

No que concerne aos Custos Financeiros (CF), apesar do seu peso ser pouco
significativo (2%) sobre o total dos custos, a sua variacdo fez-se sentir de forma
crescente ao longo do triénio, primeiramente 57,31% em 2007 e depois 38,64% em
2008. A grande razdo para esta evolugdo dos CF ¢ o pagamento de juros por parte da
Sirmaf, derivados dos empréstimos incorridos para a constru¢do do novo pavilhdo em
2007, bem como para a aquisi¢cao de equipamentos.

Por tltimo, os Custos Extraordinarios (CE) apresentam uma importancia
diminuta (menos de 1%) sobre o total dos custos. Os CE sdao uma rubrica com alguma
instabilidade, mas que se encontram normalmente associados a situagdes que ndo se
encontram previstas pela empresa, como sejam os donativos, dividas incobraveis,
multas, entre outras.

Conhecidos e apresentados os proveitos € custos mais importantes, o grafico

seguinte traduz os resultados do triénio em analise.
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Grafico 2: Resultados obtidos
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Os RO resultam da conjugag¢do dos proveitos operacionais com 0s custos
operacionais, sendo a mesma logica aplicada para a obtencao dos RF. As justificagdes
proferidas anteriormente dao a perceber os valores alcangados tanto ao nivel dos RO
como dos RF.

A situagdo espelhada no grafico 2 referente ao Resultado Liquido (RL) e ao
Resultado Antes de Impostos (RAI) ¢ “causada” pelos resultados obtidos nas rubricas ja
apresentadas anteriormente.

Quando verificamos como se comporta o RL ao nivel do sector’ constatamos que
o montante de lucros da Sirmaf ¢ superior ao do sector, indicado assim um maior nivel

de eficiéncia da mesma.

1.3. Rendibilidade

Ap6s ter efectuado a andlise da evolugdo dos proveitos e custos da Sirmaf, é
agora importante estudar a rendibilidade da empresa. O estudo da rendibilidade permite

avaliar a capacidade da empresa em gerar resultados, tendo sempre em conta 0os meios

* Recorri ao banco de Portugal para obter informagio respeitante ao sector para poder efectuar
comparagdes da empresa com o sector. Estas permitir-me-do compreender a posi¢do da Sirmaf face ao
sector. Apesar de realizar a analise para os anos de 2006, 2007 e 2008, o banco de Portugal apenas me
permite efectuar comparagdes nos dois primeiros anos (2006 e 2007), dado que a informacao respeitante a
2008 ainda nao esta disponivel. Quanto as comparagoes efectuadas com o sector, efectuei apenas algumas

que me parecerem de maior relevancia.
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que a empresa tem a sua disposi¢do. Certamente que quanto maior for o seu valor, mais
atraente ¢ a empresa e melhor e maior ¢ a sua capacidade de autofinanciamento. A
rendibilidade pode ser medida e comparada através de relagdes entre resultados e os
meios utilizados para os obter. O quadro que se segue contém indicadores de
rendibilidade a trés niveis: econdmico, comercial e financeiro, que ajudam a

compreenderem melhor o conceito de rendibilidade.

Quadro 5: Indicadores de Rendibilidade

Indicadores 2006 2007 2008

Valor %Prod. Valor %Prod. Valor | %Prod.
VAB 789.843 32,98% | 917.617 35,39% | 889.397| 32,15%
REB 149.956 6,26% | 200.725 7,74% | 139.785 5,05%
REL 70.123 2,93% | 102.215 3,94% 43.580 1,58%
RC 46.734 1,95% 66.434 2,56% -699 | -0,03%
RAI 49.042 2,05% 75.318 2,91% 2.578| 0,09%
RL 46.930 1,96% | 118.204 4,56% 7.040 0,25%
Producao 2.394.954 -—- 2.592.667 -—- 2.766.419 -

A semelhanca daquilo que ja havia constatado anteriormente, 2007 ¢ um ano de
grande crescimento seguindo-se de um ano de queda (2008), de forma geral. Esta
realidade encontra-se mais uma vez espelhada nos indicadores do quadro 5.

No triénio em analise a Sirmaf conseguiu resultados econémicos positivos, o que
demonstra a capacidade da empresa em continuar a gerar resultados. O Resultado
Econémico Bruto (REB), apresentou-se decrescente em 2008, denotando que a Sirmaf
gera lucros mas a um “ritmo” menor quando comparado com 2007. Esta realidade ¢
traduzida pelo RL que se apresentou decrescente, quer no que respeita aos valores em
termos de percentagem de produgdo, como em termos absolutos. Todos os indicadores

apresentaram diminui¢des em valor absoluto em 2008.
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Grafico 3: Rendibilidade dos Capitais Proprios
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A Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP) ¢ entendida como a remuneragao
do capital investido pelos sdcios e consiste na relagdo entre o RL e o Capital Proprio,
afecto ao financiamento da empresa. A rendibilidade do capital proprio relaciona os
resultados liquidos com as origens utilizadas para a sua obten¢ao. Esta mede a eficacia
com que a empresa utiliza os capitais dos socios, isto €, a capacidade que os capitais
proprios tém para gerar lucros. Quanto mais elevado for este rdcio mais atractiva ao
investimento ¢ a empresa. Este racio cresceu até 2007, no entanto em 2008 sofreu uma
queda na ordem dos 17,27%. Tais factos demonstram que em 2008 a empresa estd numa
situagdo menos atraente a investimentos, o que ¢ indubitavelmente prejudicial para a
Sirmaf, A RCP? encontra-se numa situacdo de crescimento tanto a nivel do sector como
na Sirmaf (em 2006 e 2007). No entanto, os valores apresentados pela empresa sdao
superiores (sensivelmente trés vezes) aos do sector. E assim possivel afirmar que a

Sirmaf consegue remunerar de forma mais eficiente o capital investido pelos socios.

A RCP ¢ um indicador importante e para melhor o entender, resolvi desagrega-lo
nos diversos elementos que o compdem. Assim, para efectuar esta desagregacao, recorri
ao Método Multiplicativo ou Andlise Dupont. Esta andlise consiste em agregar varios
indicadores, tornando possivel alargar a apreciacdo do contributo de diversos factores.
O quadro que se segue apresenta e estuda o impacto da politica de investimento, de
financiamento e o efeito fiscal na rendibilidade obtida pelos accionistas, ou seja, na

RCP.

3 A RCP no sector foi de 5,38% e 5,77%, para os anos de 2006 e 2007, respectivamente.
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Quadro 6: Analise Dupont

Andlise Dupont ou Modelo Multiplicativo 2006 2007 2008
Politica de Investimento 4,78% 4,71% 2,59%
Rentabilidade Operacional das vendas (RO/V+PS) 3,24% 3,91% 2,24%
Rotacdo do Activo (V+PS/A) 1,48 1,21 1,16
Politica de Financiamento 516,20% | 248,31% 10,43%
Proporcdo dos Cap. Alheios (A/CP) 7,87% 3,59% 2,40%
Peso dos Custos Financeiros (RAI/RO) 65,63% 69,09% 4,34%

Efeito Fiscal

Peso do Imp. s/ Rendimento (RL/RAI) 95,69% | 156,94%| 273,08%
RCP 16,11% 18,35% 1,08%

O quadro anterior permitiu efectuar o calculo dos racios que constituem a
Analise Dupont e diz-nos a semelhan¢a daquilo que ja havia referido anteriormente, que
a RCP cresceu 2,24% em 2007 e depois apresentou um decrescimento de 17,27%. Sao
diversos os indicadores que contribuiram para o alcancar destes resultados. Debrucemos
assim a nossa aten¢ao sobre 0os mesmos.

A Rentabilidade Operacional das Vendas (ROV) foi ligeiramente crescente
(0,67%) até 2007 e depois em 2008 diminuiu (1,67%). Tal diminui¢cdo estd associada
aos RO, que diminuiram mais do que o montante das vendas, o que se traduziu numa
diminui¢ao da margem de lucro da Sirmaf. Quanto a Rotacdo do Activo (RA), esta tem-
se apresentado decrescente ao longo do triénio em evidéncia, o que demonstra que a
Sirmaf ndo estd a efectuar uma gestao eficiente dos seus activos na sua actividade. O
substancial aumento das vendas, que ndo se fez acompanhar pela evolugdo na mesma
proporcao do activo, conduziu a evolucdo negativa da RA. A multiplicagdo destes dois
racios (ROV e RA), permite aferir sobre o contributo da politica de investimento da
Sirmaf, que sofreu como demonstra o quadro 6 uma queda abrupta ao longo do triénio
em analise. Assim, desta politica se pode concluir que a area operacional da empresa ¢ a
“menos eficaz”, vindo assim a contribuir para uma queda na RCP em 2008.

A politica de financiamento da Sirmaf, no que se refere ao seu contributo para a
RCP, regista uma diminuicao de exercicio para exercicio. Esta situacdo justifica-se, pelo
facto do nivel da propor¢ao dos Capitais Alheios ter decrescido devido ao aumento da
disponibilidade dos capitais proprios e também pelo aumento do peso dos encargos

financeiros.
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O efeito fiscal traduz o peso dos impostos sobre os rendimentos. O facto do
efeito fiscal se apresentar crescente ao longo do triénio implicou uma diminuicao do
montante dos impostos sobre o RAIL

A conjugacdo da Politica de Investimento, Politica de Financiamento e Efeito
Fiscal, conduz a RCP apresentada. A RCP espelha no ano de 2007 o facto do capital dos
accionistas ter sido remunerado a taxas crescentes, o que esta associado ao crescimento

da RCP. No entanto, a situacao inverte-se em 2008, com o decrescimento da RCP.

Grafico 4: Rendibilidade do Activo Afecto a Exploracao (RAE) e
Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV)
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ERAE RLV

A Rendibilidade do Activo Afecto a Exploragao (RAE) mede a relagao entre os
RO e o Activo Afecto a Exploragdo (AE), ou seja, da-nos o peso dos RO no AE. A RAE
apresenta valores idénticos nos dois primeiros anos do triénio em estudo, contudo em
2008 sofre um decréscimo de 2,12% (assumindo o valor de 2,59%). Tal situagdo
demonstra que a Sirmaf perdeu pontos em 2008 ao nivel da sua capacidade para
rentabilizar o investimento.

A Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV) representa a relagdo em
percentagem entre o resultado liquido e as vendas e prestacdes de servicos, permitindo
assim medir o peso do primeiro indicador sobre os ultimos. Consiste assim, em
identificar a eficiéncia da empresa no desempenho da sua actividade comercial. Este
indicador duplicou o seu montante de 2006 para 2007, apresentando em 2008 um
decréscimo de 3,97%. Tais factos levam a que seja possivel afirmar que a Sirmaf em

2008 (comparado com 2006 e 2007) foi menos eficiente na sua actividade comercial.
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1.4. Actividade

O objectivo desta andlise ¢ apreender o nivel de eficiéncia com que a empresa
estd a gerir os seus recursos. A técnica utilizada é mais uma vez os racios, que neste
caso sao racios de actividade, expressos em dias de funcionamento ou em termos de

rotacao.

Grafico 5: Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF) e Prazo

Médio de Recebimento de Clientes (PMRC)
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Os prazos médios de recebimento e de pagamento sdo definidos em termos de
numero de dias. Estes racios propiciam informacao sobre o prazo que a Sirmaf demora
em média, a receber das vendas que efectua ou a pagar as suas compras,
respectivamente. A comparacao destes dois racios ¢ de enorme importancia para o
estudo do equilibrio financeiro da empresa. Certo ¢, que a empresa deseja receber o
quanto antes e pagar o mais tarde possivel. Quanto ao PMPF, este apresenta-se
decrescente em 2007 e crescente em 2008, o que significa que a Sirmaf, em 2008, pagou
mais tarde aos seus fornecedores quando comparado com 2007. O facto de a Sirmaf, em
2007, conseguir proceder aos seus pagamentos em menor tempo, podera significar a
existéncia de uma boa posicdo de liquidez, que lhe permite aproveitar eventuais
condigdes atractivas de pagamento para a obtengdao de descontos. Relativamente ao
PMRC" é possivel afirmar pela analise do grafico, que o ano de 2008 foi o ano do

triénio em que a Sirmaf demorou em média menos dias a receber dos seus clientes.

* O namero de dias que os clientes demoram a pagar pode ser comparado com as condi¢des normais de

venda da empresa e pode assim, controlar-se a eficiéncia do departamento de controlo de crédito.
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Grafico 6: Rotacao do Activo (RA)
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A RA da-nos informacao sobre o numero de vezes que o activo da empresa foi
reconstituido através das vendas liquidas. Importa aqui ressalvar que quanto maior for
este racio, melhor ¢ a gestdo que a empresa efectua dos seus activos. Este indicador
mostrou-se decrescente ao longo dos anos em observagao, o que leva a crer que existem

recursos que a empresa esta a sub-utilizar.

Grafico 7: Rotagao do Capital Proprio (Rotaciao do CP)
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O récio da Rotagdo do CP ¢ dado pelas Vendas Liquidas sobre o Capital Proprio.
Nos anos de 2007 e 2008 a eficacia da Sirmaf traduz-se na quadruplicacdo do volume
de vendas e prestacdo de servigos em relacao ao valor do Capital Proprio. Contudo, o
racio da Rotacdo do CP tem apresentado uma tendéncia decrescente ao longo dos

exercicios em estudo.

1.5. Produtividade

Procederei agora a andlise da produtividade que ¢ uma medida que resulta da

relacdo entre os resultados obtidos e os recursos necessarios a sua obtencao.
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Grafico 8: Valor Acrescentado Bruto por Trabalhador (VAB por Trabalhador) e
Vendas por Trabalhador (VT)
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O VAB por Trabalhador’ é um racio de produtividade do trabalho. Pela analise
do grafico 8 ¢ possivel constatar que o indicador teve um acréscimo em 2007, seguido
de uma pequena diminui¢do em 2008. Centrando agora a nossa aten¢ao no ano de 2008,

verifica-se uma diminui¢do da contribui¢do de cada trabalhador para o VAB da Sirmaf.

O réacio das VT da a conhecer a contribuicdo de cada trabalhador para o volume
de vendas. Verifica-se uma variacdo favoravel de 21% em 2007, seguida de uma
variagdo nefasta em 2008 de quase 5%. Estes resultados reflectem o agradavel aumento
ocorrido ao nivel das vendas em 2007. No entanto ¢ de salientar que o niimero de
trabalhadores se manteve constante® e que a Sirmaf recorreu a produgdo’do ano de

2006.

5 I ~ ~ . ;. .. .
Este racio pode gerar conclusdes que sdo discutiveis, pois ignora os equipamentos € 0S Outros recursos
que se encontram a disposi¢do dos trabalhadores, o que se pode traduzir em niveis muito diferentes de

produtividade. Assim ¢ geralmente designado por “produtividade aparente do trabalho”.
O numero de trabalhadores manteve-se constante nio sé6 em 2007, mas também ao longo de todo o
triénio.

7 A variagdo da produgdo apresenta-se com uma variagdo percentual de sensivelmente -334%.

Relatorio de estagio 31



Capitulo IV: Andlise econdmico - financeira da Sirmaf

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Grafico 9: Produtividade do Trabalho (PT)
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O racio PT mede a eficacia da utilizagdo do factor trabalho, estabelecendo uma
conexdo entre cada euro gasto com o pessoal e o respectivo VAB. Analogamente aos
indicadores anteriores ocorreu uma subida (inferior a 0.1) em 2007 seguida de uma
descida (inferior a 0.1), o que significa que houve uma maior eficiéncia de utilizagao do

factor trabalho em 2007.

1.6. Conclusao da Analise Econdmica

Foi possivel constatar que a drea economica ou também designada por parte real,
representa um conjunto de relagdes que dizem respeito a capacidade da empresa para
obter proveitos e incorrer em custos, que se encontram espelhados na demonstragdo de
resultados, que € sem duvida o documento alicerce da analise econdmica.

A andlise econdmica da Sirmaf efectuada anteriormente permite-me apresentar
um conjunto de aspectos que parecem ser os mais relevantes e que procuraram
condensar as ideias mais importantes da analise econdmica.

De forma geral e a nivel da analise econdmica, a Sirmaf consegue resultados
1dénticos ou melhores que aqueles que sao apresentados pelo sector (nos anos de 2006 e
2007).

O peso preponderante das vendas (sensivelmente 96%) sobre o total dos
proveitos operacionais indicia, a concentragcdo da actividade da empresa no seu negdcio
principal. Esta concentracdo demonstra a existéncia de uma grande sensibilidade da

Sirmaf a altera¢des da conjuntura macroecondmica, sendo 2008 reflexo desta realidade.
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Apesar da baixa dos resultados ocorrida ao nivel da RCP, a Sirmaf consegue
sempre obter valores positivos e superiores ao do sector. Assim, a empresa continua a
dar mostras da sua capacidade econdmica. Contudo, em 2008, os capitais investidos
pelos socios tiveram um retorno reduzido, quando comparado com anos anteriores.

Ao nivel da produtividade ocorreram ganhos sobretudo no ano de 2007 que
estiveram associados a melhor utiliza¢ao do factor trabalho. Neste mesmo ano foi feita a
construgdo do pavilhdo, o que se espera que se traduza numa evolugdo futura favoravel
neste campo.

Como referido, no ano de 2008 ocorreu uma quebra no crescimento econémico
da empresa, que se deveu ao facto de, a nivel mundial, se atravessar uma grande crise,
que muito afectou a Sirmaf, sobretudo no 2° semestre do referido ano. Esta realidade ¢
também demonstrada pelo resultado liquido de 2008, que foi drasticamente inferior ao

obtido nos anos anteriores.

2. Analise Financeira

A andlise financeira prende-se com o estudo do equilibrio financeiro, sendo esta
uma questdo extremamente importante na analise das demonstracdes financeiras da
empresa. Esta situagdo € justificada pelo facto da andlise tentar capturar a evolugdo
futura da empresa, que estd dependente da capacidade da empresa em conseguir
satisfazer os seus compromissos a medida que ocorrem. O cumprimento desta
capacidade por parte da empresa implica necessariamente uma situagao de equilibrio
financeiro, fundamental para o seu futuro. O estudo do equilibrio financeiro pode ser
efectuado em termos de andlise estatica, usando para o efeito duas abordagens.

A primeira ¢ a Abordagem Tradicional, em que Moreira (1997) define como
sendo a “mais recente e em ascendente importancia no seio da andlise financeira,
propoe o estudo do equilibrio financeiro a partir da confrontagdo da temporalidade dos
recursos e aplicacoes da empresa ou, o que é o mesmo, a partir da confronta¢do
temporal da exigibilidade das responsabilidades da empresa com a liquidez dos

respectivos activos” (p.135).
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A segunda ¢ a designada Abordagem Funcional, que Moreira (1997) descreve
como sendo a “mais recente e em ascendente de importdncia no seio da andlise
financeira, propoe o estudo a partir da consideragdo, adicional a temporalidade dos
recursos e aplicagoes, dos diversos ciclos de negocios da empresa: ciclo de operagoes
de capital, ciclo de exploragdo e ciclo de operagoes de tesouraria” (p.135 e 136). Esta
abordagem tem como principal indicador a Tesouraria Liquida (TL), determinada a
partir das Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e do Fundo de Maneio Funcional
(FMF). As Abordagens Tradicional e Funcional tém como base as massas de capitais e
de activos do balango.

A andlise financeira pretende ir ao encontro das condig¢des de solidez da Sirmaf,
isto €, prende-se com o estudo do seu equilibrio financeiro. Este ¢ um aspecto fulcral na
analise das demonstracdes financeiras da empresa, visto que a analise pretende aprender
a respectiva evolucdo futura. A escolha de um tipo de técnica: dindmica ou estatica,
dentro desta ultima, a escolha por um lado da Abordagem Tradicional utilizando o
Fundo de Maneio (FM) e por outro lado a abordagem funcional via Tesouraria Liquida
(TL). O ideal serd a analise conter ambas as abordagens. Iniciarei com a Abordagem

Tradicional e depois passarei & Abordagem Funcional.

2.1. Equilibrio financeiro de curto prazo

Entende-se por liquidez a capacidade que a empresa tem para solver os seus
compromissos de curto prazo. Sempre que existe liquidez considera-se que a empresa
esta em equilibrio de curto prazo, ja que o equilibrio financeiro de médio e longo prazo
(solvabilidade) aparece como resultante da sequéncia de equilibrios de curto prazo.
Associado ao equilibrio financeiro de curto prazo, existe a possibilidade de ser
analisado de acordo com duas perspectivas: a Abordagem Tradicional e a Abordagem
Funcional. Comecgarei por abordar, como referido primeiramente, a Abordagem

Tradicional.

2.1.1. Abordagem Tradicional

A Abordagem Tradicional ¢ a mais antiga e assenta no conceito de Fundo de

Maneio, propondo o estudo do equilibrio financeiro a partir da confrontacdo da
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temporalidade dos recursos e aplicagdes da empresa, ou seja, a partir da confrontagao
temporal da exigibilidade das responsabilidades da empresa com a liquidez dos
respectivos activos. A relacao entre a permanéncia dos activos e o grau de exigibilidade
dos passivos constitui uma norma designada por “regra de ouro”.

Martins (2002) diz-nos que na regra de ouro da gestdo financeira “os capitais
utilizados pela empresa no financiamento dos seus activos devem ter uma maturidade
(periodo durante o qual estdo ao seu dispor) igual, ou superior, a vida economica
destes (periodo de permanéncia na empresa) ” (p.89). Se assim nao for, o desequilibrio
nas opg¢des de financiamento conduzird, mais tarde ou mais cedo, a dificuldades de

tesouraria, dada a diferenca entre os ciclos de recursos e aplicacdes.

2.1.1.1. Fundo de Maneio

O Fundo de Maneio, como ja foi anteriormente referido, ¢ o indicador por
exceléncia da Abordagem Tradicional. O FM ¢ dado pela diferenca entre o Activo
Circulante e os Capitais Alheios de Curto Prazo ou em alternativa, pela diferenca entre
o Capital Permanente e o Activo Fixo. A regra de equilibrio financeiro visa avaliar em
que medida os interesses dos credores de curto prazo estdo assegurados. Os credores
desejam que a empresa tenha Activos de Curto Prazo muito superiores aos Passivos de
Curto Prazo, garantindo assim o reembolso do capital cedido a curto prazo. Mas no
entanto, isto nao ¢ aquilo que a empresa mais deseja. Certamente que nao existird
financiamento se a empresa tiver mais obrigagdes a curto prazo do que tem bens para
pagar.

Neste seguimento, se o FM ¢ maior que zero, a empresa consegue cumprir a
regra do equilibrio minimo e da margem de segurancga, o que implica que em principio a
empresa tera capacidade para solver os seus compromissos de curto prazo nas
respectivas datas de vencimento. Este facto constitui aparentemente uma situacao
favoravel quanto ao equilibrio financeiro de curto prazo, no entanto nao ¢ condigdo
suficiente para o garantir, devido as possiveis divergéncias entre a possibilidade de
realizacdo dos seus activos, ou seja, a sua transformacdo em liquidez e a exigibilidade
dos seus passivos de curto prazo. No entanto, o facto do FM ser positivo podera nao
bastar ainda para garantir o equilibrio financeiro se o prazo de realizagdo dos activos

circulantes for muito superior ao prazo de exigibilidade dos débitos de curto prazo. Se o
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FM ¢ menor que zero, entdo a empresa tera capitais exigiveis a curto prazo a financiar
activos fixos, cuja capacidade de se transformarem em dinheiro rapidamente ¢ reduzida.
Assim, a empresa estd numa situa¢ao de desequilibrio financeiro, que temporariamente
podera ser controlado se o prazo de realizagcdo dos activos circulantes for muito menor

que o prazo de exigibilidade dos débitos de curto prazo.

Grafico 10: Fundo de Maneio (FM)
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Como se encontra patente no grafico 10, o ano de 2007 ¢ marcado por uma
variagdo negativa do FM de sensivelmente 34%, seguindo-se de um substancial
crescimento em 2008.

Ao longo do triénio a empresa conseguiu obter um FM positivo, apresentando
um montante mais significativo em 2008, o que demonstra que esta consegue fazer face
aos seus compromissos de curto prazo, ou seja, consegue pagar dentro dos prazos de

vencimento.

2.1.1.2. A liquidez

A liquidez representa a capacidade que a empresa dispde para fazer face aos seus
compromissos de curto prazo. Ou seja, para além de atender a sua capacidade de
endividamento temos também de analisar o grau de liquidez do negécio. A liquidez dos
activos da empresa deve ser suficiente para fazer face as obrigagdes de curto prazo.
Existe uma questdo de dificil resposta que ¢ determinar se efectivamente na pratica,
existe ou nao liquidez. O estudo da liquidez prende-se com a andlise de trés racios:

liquidez geral, reduzida e imediata.
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Grafico 11:Liquidez Geral (LG), Liquidez Reduzida (LR) e Liquidez Imediata (LI)
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A Liquidez Geral® representa a capacidade da empresa para solver os seus
compromissos de curto prazo, utilizando para o efeito o seu Activo Circulante’. Através
do grafico 11 constata-se que ao longo do triénio o FM apresenta um menor valor em
2007, logo o racio de Liquidez Geral também ¢ menor neste ano. Ao longo dos trés
anos, como o FM ¢ positivo, a Liquidez Geral ¢ superior a 1, o que indicia que Activo
Circulante consegue fazer face as dividas de curto prazo. Certamente que as oscilagdes
ocorridas ao longo do triénio ao nivel da LG fizeram-se sentir de forma semelhante as

do FM. O sector apresenta valores idénticos e também com uma tendéncia decrescente.

A Liquidez Reduzida ¢ muito semelhante a Liquidez Geral, porque esta também
permite medir a capacidade da empresa para solver os seus compromissos de curto
prazo. Contudo, a liquidez reduzida exclui as existéncias, ou seja, exclui a parte do
Activo Circulante que tem um menor grau de liquidez, admitindo assim que as
existéncias ndo poderdo ser transformadas de imediato em dinheiro. O facto de a LR
excluir as existéncias, leva a que haja uma reducao da capacidade da Sirmaf em pagar

0s seus compromissos de curto prazo.

¥ Considera-se que o racio tem valores no denominador e no numerador com maturidades iguais, no
entanto isto raramente ¢ verdade. Uma outra questio estd associada ao facto de em termos tedricos este
indicador ndo respeitar o principio da continuidade dos exercicios. Os racios de liquidez devem ser
interpretados com precaucdo porque podem conduzir a conclusdes errdoneas quando analisados

isoladamente.

’0 Activo Circulante inclui os valores liquidos de disponibilidades, créditos sobre terceiros de curto prazo

e existéncias.
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Por 1ultimo, foquemos a atencdo no racio Liquidez Imediata, que avalia a
capacidade da empresa em pagar os seus compromissos de curto prazo, utilizando
apenas as disponibilidades existentes. Ao nivel da LI, ¢ fundamental ter uma boa gestao
de tesouraria de forma a que ndo existam valores que permanegcam muito tempo em
disponibilidades. Dai que seja possivel afirmar que o valor do racio esta dependente da
actividade da empresa. Ao debrucar a atengdo sobre o grafico 11, é possivel apurar que
em 2006 e 2007 a capacidade da Sirmaf para responder a dividas imediatas era
reduzida, de apenas sensivelmente 1%. Contudo, esta percentagem cresce para cerca de
11% em 2008. O aumento ocorrido justifica-se pelo grande aumento das
disponibilidades (variacdo de 813%), que se fez acompanhar de uma reducdo do
montante total do Passivo Circulante (variagdao de sensivelmente 23%).

Apo6s a andlise dos indicadores de liquidez constata-se que a informagao
proporcionada pelos mesmos ¢ idéntica, apenas vai restringindo cada vez mais os

activos que permitem satisfazer os compromissos de curto prazo.

2.1.2. Abordagem Funcional

A Abordagem Funcional procura minorar algumas das limitagdes que o Fundo
de Maneio apresenta. Esta abordagem tem por base uma forma diferente de olhar para o
balanco da empresa, dando énfase na autonomizacdo dos ciclos financeiros:
investimento, exploragdo e tesouraria. Esta abordagem utiliza o racio Tesouraria
Liquida (TL) e recorre a outros dois indicadores no seu calculo: o Fundo de Maneio

Funcional (FMF) e as Necessidades de Fundo de Maneio (NFM).

Grafico 12: Fundo Maneio Funcional (FMF), Necessidades de Fundo de Maneio
(NFM) e Tesouraria Liquida (TL)
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O FMF > 0 ao longo dos trés anos, o que significa que os capitais permanentes
sao suficientes para fazer face as necessidades de financiamento do Activo Fixo. Como
demonstra o grafico 12 o FMF decresceu em 2007, crescendo substancialmente em
2008.

Ao longo de todo o triénio as NFM foram positivas.

O valor da TL ¢ dado pela diferenga entre o FMF e as NFM, ou seja, o racio da
TL ¢ igual a diferenga entre os capitais empregues para financiar a actividade da
empresa e as necessidades resultantes dessa mesma actividade. Este racio exibe
resultados sempre positivos e crescentes ao longo dos trés exercicios em estudo.

Ao longo dos trés anos em estudo, encontra-se patente a existéncia FM>0,
NFM>0 e TL>0. O facto de o FMF ser superior as NFM, conduz a existéncia de uma
TL positiva. Tais factos levam a crer que, ao longo do triénio, estamos perante um
equilibrio financeiro com margem de seguranca. No entanto, isto ndo significa que
exista uma total auséncia de dificuldades financeiras na Sirmaf. Contudo, embora
existindo dificuldades, estas tenderao a ser de facil resolucao.

No que se refere ao equilibrio financeiro a nivel do sector, € possivel verificar
que o FM>0, NFM>0 e TL<0. Isto significa que o sector financia parte das suas
necessidades ciclicas de exploragdo de cariz permanente com operagdes de tesouraria.
Indiciando assim, a existéncia de dependéncia face ao sistema bancario.

Assim, € possivel afirmar que a Sirmaf apresenta um maior equilibrio financeiro,

quando comparada com o sector.

2.2. Equilibrio financeiro a médio/longo prazo e
estrutura de capital

Seguidamente procederei a analise do equilibrio financeiro, mas agora a médio e
longo prazo. Neste equilibrio, o que estd em causa ¢ a independéncia da empresa face
aos credores, a sua capacidade para negociar dividas e ainda o proprio acesso aos
empréstimos. Pretendo com isto analisar o grau de solidez patrimonial da empresa em
periodos longos, que ¢ a capacidade que a empresa possui para solver os seus

compromissos em prazos dilatados.
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Grafico 13: Autonomia Financeira (AF) e Solvabilidade
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A Autonomia Financeira representa a percentagem do capital proprio que
financia o activo da empresa. Este ¢ um racio financeiro que mede a solvabilidade da
empresa através da determinagdo da propor¢do dos activos que sdo financiados com
capital proprio. Por um lado, quanto mais elevado for este racio, maior sera a
estabilidade, independéncia e solidez financeira da empresa perante os credores. Assim,
quanto mais elevada e proxima de 100% estiver a AF, mais independente serd a
empresa e mais facil serd o eventual acesso ao crédito. Por outro lado, um baixo valor
(normalmente inferior a 30%) da AF evidencia uma forte dependéncia financeira e
vulnerabilidade perante os credores, o que tenderd a dificultar o acesso a novos créditos.
Constata-se que o racio da AF apresentou-se crescente ao longo do triénio em anélise,
cresce 9,2% e 0,6% em 2007 e 2008, respectivamente. O facto dos valores da AF serem
crescentes, demonstra que a estabilidade financeira da Sirmaf tem aumentado e que esta
financia os seus activos sobretudo com capitais proprios. O sector apresenta uma AF
com valores ligeiramente maiores (2% a 3%), indiciando assim que o sector se

comporta de maneira idéntica a da Sirmaf.

A Solvabilidade respeita a razdo entre o Capital Proprio e o Capital Alheio ou
Passivo Total. Pela andlise do grafico 13 ¢ possivel constatar que o valor do racio da
solvabilidade foi crescendo ao longo do triénio em analise. Contudo, este crescimento
fez-se sentir de forma mais intensa no ano de 2007 (cresceu cerca de 15,7%) e em 2008
cresceu apenas 1,1%. O crescimento ocorrido em 2007 ¢ justificado pelo facto do
aumento do Capital Proprio ter sido sensivelmente quatro vezes superior ao aumento do
Passivo Total.

Os racios de Autonomia Financeira e de Solvabilidade padecem de criticas

(Martins (2002)). Quanto ao primeiro, o facto de englobar activos fixos e activos
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circulantes leva este racio a flutuar com as simples variacdes do Activo Circulante.
Quanto ao segundo, o racio da solvabilidade, verifica-se uma situagdo idéntica a referida
anteriormente, pois o Passivo Total varia com as alteragdes das dividas a curto prazo.
Basta a existéncia de uma alteracao a curto prazo motivada pelo aumento ou descida de
dividas decorrentes da actividade operacional, para que o quociente deste indicador se

altere.

Grifico 14: Cobertura do Imobilizado por Capitais Permanentes (CICPermanentes) e

Cobertura do Imobilizado por Capitais Proprios (CICPréprios)
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O CICPermanentes, determina se a empresa estd a financiar o imobilizado
liquido recorrendo a capitais permanentes. Os valores apresentados por este racio sdo
superiores a 1, sendo que os capitais permanentes sdo superiores ao imobilizado liquido
da Sirmaf. Os capitais permanentes sdo mais do que suficientes para financiar o

imobilizado liquido. Estes traduzem o facto do Fundo de Maneio ser positivo.

No que toca ao CICProprios, este ¢ semelhante ao racio anterior, mas no entanto
este mede agora a capacidade da empresa financiar o seu imobilizado liquido recorrendo
a capitais proprios. Ao longo do triénio em andlise o indicador da cobertura do
imobilizado por capitais proprios, apresentou-se decrescente (2006 para 2007) e depois
manteve-se (de 2007 para 2008). Isto significa que de 2006 para 2007, os aumentos do
imobilizado liquido da empresa foram superiores ao aumento dos capitais proprios. Este
aumento do imobilizado ¢ justificado em parte pelo grande investimento na aquisigdo de

imobilizado aquando da inauguracdo do pavilhdo Sirmaf - Nascente.
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Grafico 15: Estrutura do Capital
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A Estrutura do Capital relaciona os capitais proprios com os capitais alheios de
médio e longo prazo, ou seja, as fontes de financiamento de natureza estavel.

Ao focar a atengdo sobre o grafico 15 verifica-se que este indicador tem
decrescido ao longo do triénio em analise, sendo que a variagdo mais significativa foi de
2007 para 2008. Isto significa que a empresa aumentou o seu montante de capitais
alheios a médio e longo prazo, o que ¢ em parte explicado pela constru¢do do novo

pavilhdo.

Grafico 16: Grau de Endividamento Geral (GEG) e Grau de Endividamento de
Médio e Longo Prazo (GEMLP)
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O grau de endividamento geral (GEG) e o grau de endividamento de médio e
longo prazo (GEMLP) medem a relagdo entre o passivo e os capitais proprios. O que
difere estes dois racios ¢ o facto do segundo s6 incluir o passivo de médio longo prazo e
o primeiro incluir a totalidade do passivo. O GEG proporciona informagdo andloga ao
racio de autonomia financeira, no entanto a sua leitura tera que ser realizada em sentido

contrario, ou seja, quanto maior for o racio, menor ¢ a solidez financeira da empresa,
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menor a sua capacidade para ultrapassar perdas inesperadas e maior ¢ a sua dependéncia
em relagdo a terceiros. O GEG ¢ decrescente ao longo do triénio em andlise, sendo o
decréscimo mais sentido do ano de 2006 para 2007, o que significa que a dependéncia
da Sirmaf em relacao a terceiros diminui e que a solidez financeira da empresa ¢ maior.

Quanto ao GEMLP, este dd-nos o mesmo tipo de informagdo que o racio GEG,
mas aqui ¢ necessario ter em consideracdo que apenas os capitais alheios a médio e
longo prazo tém caracter de permanéncia na empresa. Os valores apresentados por este
racio foram crescendo ao longo do periodo em estudo devido a diferenca entre o valor
dos capitais proprios e do passivo de médio e longo prazo ser crescente.

Os dois racios de endividamento (GEG e GEMLP) permitem avaliar as
alteragdoes da estrutura de financiamento alheio utilizada pela empresa e também a
eventual dependéncia da mesma face a empréstimos de Curto Prazo. O grafico 16
demonstra que no ano de 2008 a Sirmaf aumentou o montante dos seus empréstimos a
médio e longo prazo. Este aumento foi justificado pela necessidade de efectuar
empréstimos para assim poder financiar os investimentos efectuados'’, nomeadamente
na constru¢do do novo pavilhdo e consequentemente na aquisi¢ao de equipamentos para

este.

2.3. Cash-Flow’s

Segundo Saias (2004) o Cash-Flow ¢ um dos indicadores fluxo mais utilizados
na area financeira e estd associado aos custos ou beneficios que se esperam que venham
a decorrer de um determinado projecto de investimento. As empresas investem fundos
num determinado momento na esperanca de obter uma maior quantidade de fundos no
futuro. Apenas os fundos a receber ¢ que poderdo ser investidos e/ou remunerar os
capitais envolvidos. O Cash-Flow ¢ um indicador que se encontra directamente
relacionado com o fluxo de dinheiro da empresa, pelo que compreende as diferencas
entre as entradas e saidas de dinheiro. Mais propriamente: corresponde aos meios
financeiros da empresa que circulam num processo de entradas (cash-inflow) e saidas
(cash-outflow) de meios liquidos e revela a capacidade desta, no exercicio da sua

actividade econdmica, em gerar meios liquidos que excedam os gastos inerentes a essa

mesma actividade.

190 investimento efectuado rondou os 600 mil euros.
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Quadro 7: Cash-Flow’s

Indicadores 2006 2007 2008

126.763 216.714 103.244

CF Bruto Global 128.875 173.829 98.783

O CF1'" ¢ dado pela soma do Resultado Liquido com as Amortiza¢des. Tendo
em conta os valores do quadro acima posso dizer que o valor deste racio teve um
crescimento de sensivelmente 71% em 2007, que se deveu ao facto do RL ser 2,5 vezes
superior ao de 2006. Contudo ocorreu uma grande diminui¢dao (52,36%) em 2008,
explicada pela diminui¢ao de sensivelmente 18 vezes do RL. Esta realidade ¢ justificada
pela existéncia de uma conjuntura econdmica instavel que se fez sentir nos dois ultimos
trimestres de 2008 e que se traduz numa diminui¢do ao nivel da produgdo/vendas. Tal
facto levou a um menor volume de vendas e consequentemente a reducdo do RL da
Sirmaf.

O CF2 ¢ exactamente igual ao CF1, visto a Sirmaf nao ter efectuado distribuigao
de dividendos, ao longo do triénio.

O CF3 ¢ igual ao CF2 mais a variagdo das NFM. O CF3, apresentou-se
decrescente ao longo do triénio em estudo, algo que ¢ justificado pelo facto da variagao
das NFM ser negativa em 2007.

Aos CF4 e CF5 acrescenta-se o Saldo Operagdes de Investimento e Saldo
Operagdes de Financiamento'?, respectivamente.

O Cash-Flow Bruto Global ¢ dado pela soma dos resultados antes de impostos
com as Amortizagdes. Constata-se, a semelhanca do racio do CFI1, que ocorreu um
grande crescimento (34,88%) em 2007, seguido de uma grande diminui¢do (43,17%)
em 2008, que se justifica pelas razdes apontadas anteriormente. A grande diferenca
entre os Cash-Flow Liquido e o Cash-Flow Bruto deve-se ao facto do primeiro incluir o

valor dos impostos e o segundo nao.

'O CF1 ndo inclui as provisdes, pois estas apresentam valores nulos.
2 N3o disponho de informagdo suficiente para o calculo dos saldos das operacdes de financiamento e

investimento.
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2.4. Conclusao da Analise Financeira

Sao muitas as op¢des da empresa que tem reflexo sobre a actividade financeira
da Sirmaf. Assim, a andlise financeira, permite saber a todo o0 momento a capacidade da
empresa para fazer face a compromissos financeiros. Apresento de seguida um conjunto
de aspectos, que permitem esbocar a situacao financeira da empresa.

A caracterizacdo do equilibrio financeiro ¢ feita no curto prazo e no médio e
longo prazo. No curto prazo € possivel afirmar que a Sirmaf se encontra numa situagao
favoravel de equilibrio financeiro com margem de seguranga, como evidencia a
“conjugacdo” dos racios FMF, NFM e TL. No que toca ao médio e longo prazo verifica-
se que a empresa ao longo do triénio foi recorrendo cada vez mais a capitais alheios
para conseguir financiar os seus activos, sendo que esta tendéncia ¢ mais sentida em
2008.

O facto da empresa ter que recorrer ao sistema bancario e naturalmente depender
dele, ndo a torna necessariamente financeiramente mais desequilibrada. O investimento
pode ser visto como um facto positivo, quer enquanto aposta da sua administracao no
futuro, quer como sinal da manutencdo e incremento da respectiva capacidade
produtiva. Exemplo desta realidade ¢ a constru¢do do pavilhdo Sirmaf - Nascente no
decorrer de 2007, que tem como intuito responder prontamente a uma maior procura e
exigéncia dos clientes.

De forma geral a Sirmaf encontra-se em equilibrio financeiro e que possui

capacidade para fazer face as suas dividas.

3. Analise do Risco

Martins (2002) profere que “a andlise do risco pretende averiguar em que
medida os resultados das empresas sdo sensiveis a um determinado conjunto de
factores que influenciam a respectiva actividade” (p.116). Assim, para poder proceder a
avalia¢do do risco da Sirmaf, utilizo o efeito de alavanca (leverage effect), que ¢ uma
metodologia de analise do Risco Operacional, Risco Financeiro e Risco Global.

Seguidamente procederei ao estudo e a explicagdo de cada um dos trés tipos de

risco enunciados.
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3.1. Risco Operacional

O Risco Operacional (ou também designado de Risco de Negocio) pode ser
definido de acordo com Martins (2002) como a “incerteza subjacente a previsdo dos
Resultados Operacionais futuros” (p.116). Martins (2002) diz ainda que sao diversos os
factores que provocam esta incerteza, nomeadamente: volatilidade dos pregos de venda,
da procura e dos custos dos factores de producao; a capacidade para repercutir nos
precos de venda a instabilidade do custo dos factores e também a estrutura dos custos.
Perante tudo isto € possivel afirmar que o Risco Operacional varia de sector para sector
e entre empresas do mesmo sector.

Para conseguir efectuar o estudo do Risco Operacional da Sirmaf, nada melhor
do que recorrer ao racio do Grau de Alavanca Operacional, Ponto Critico e Margem de

Seguranca.

No que concerne ao Grau de Alavanca Operacional (GAO), quanto maior for o
seu montante, maior sera também o risco de negdcio. Certamente que quanto maior for

o nivel de custos fixos, maior sera também o GAO.

Grafico 17: Grau de Alavanca Operacional (GAQO)
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Através da andlise do grafico respeitante ao GAO, ¢ possivel constatar que 2006
e 2007 apresentam valores muito semelhantes. No entanto, em 2008 ocorre um
aumento, assumindo assim o GAO um valor de 19,59. Isto implica que, quando ocorre
uma variacdo de mais 10% nas vendas resulta num aumento de 195,9% no resultado
operacional. No caso de ocorrer uma variacao de menos 10% nas vendas, esta tem como
consequéncia uma diminui¢do do resultado operacional em menos 195,9%. Perante os
resultados alcancados posso afirmar que o ano de 2008 ¢ aquele que apresenta um maior

risco de negdcio, pois neste ano a variagdo relativa dos resultados ¢ mais fortemente
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influenciada pela variacdo das vendas. Esta caracteristica ¢ particularmente delicada em

periodos de quebra do volume de negbcios, a qual se repercute de forma acentuada no

decréscimo de resultados, em virtude de uma maior rigidez da estrutura de custos.

No que toca ao Ponto Critico das Vendas (V*), este representa o valor para o
qual a empresa apresenta um resultado operacional nulo. O aumento dos custos fixos
conduz ao aumento do V*, o que significa que a empresa tem que vender mais para

conseguir obter Resultados Operacionais nulos.

Grafico 18: Ponto Critico das Vendas (V¥)
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Conclui-se pela andlise dos valores do V*, comparando os trés anos em estudo,
que de 2007 para 2008 ocorreu uma variagdo de quase 25%, indiciando que a Sirmaf
necessita de vender maiores quantidades para obter um resultado operacional nulo. Esta
realidade demonstra mais uma vez que o ano de 2008 ¢ aquele em que o risco de

negdcio da empresa € maior.

Ja no que respeita & Margem de Seguranga (MS), esta permite-nos saber qual o
valor de vendas que a empresa atinge normalmente e qual o seu distanciamento em
relagdo ao ponto critico. Quanto maior for a margem de MS melhor sera para a empresa,

pois menor serd o seu risco de negocio.
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Grafico 19: Margem de Seguranca (MS)
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Comparando nos trés anos, o indicador de Margem de Seguranga constato mais
uma vez que o risco de negdcio ¢ maior em 2008. O ano de 2007 ¢ aquele em que o
risco € menor, pois seria necessario reduzir as vendas em 19,76% para a Sirmaf entrar

na zona de prejuizo.

3.2. Risco Financeiro

O Risco Financeiro encontra-se intimamente associado a incerteza inerente a
obtencdo de resultados positivos devido a utilizagdo de capitais alheios, os quais
originam encargos financeiros que reduzem aqueles resultados. Quanto maior for o peso
dos capitais alheios na estrutura dos capitais, maior serd também o risco da Sirmaf.

O risco financeiro ird ser medido seguidamente, pelo indicador Grau de

Alavanca Financeira (GAF).

Grafico 20: Grau de Alavanca Financeira (GAF)
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A Sirmaf ostenta, no periodo em analise, um risco financeiro crescente, sendo

mais notéria a evolugdo observada pelo GAF'" em 2008. O facto de neste ano ter

'3 GAF ¢ dado pelo quociente entre o Resultado Operacional e o Resultado Antes de Impostos.
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ocorrido uma diminui¢do tanto do Resultado Operacional como do RAI (sendo a
diminui¢do mais significativa ao nivel deste indicador), conduziu ao resultado
encontrado a nivel do GAF. A diminuicdo do RAI ¢ em grande parte explicada pelo
facto dos custos financeiros terem aumentado substancialmente, conduzindo assim a um
RF mais negativo (quando ¢ comparado 2008 com 2007). Estes resultados estdo
associados novamente ao facto da aquisicdo do novo pavilhdo e consequentemente ao
aumentado do montante dos capitais alheios. Certamente que, o ano de 2008, foi dos
trés anos, aquele maior risco financeiro tém, causado pelo maior peso dos capitais

alheios na estrutura de capitais.

3.3. Risco Global

O Risco Global ¢ medido utilizando o Grau de Alavanca Combinada (GAC), que
¢ dado considerando o risco de negocio e o risco financeiro, dados respectivamente pelo
GAO e pelo GAF. Ou seja, o GAC mede a sensibilidade do resultado liquido as

variacoes do volume de vendas.

Grafico 21: Grau de Alavanca Combinada (GAC)
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Atesta-se que em 2008 o GAC foi sensivelmente 22 vezes superior ao valor
obtido em 2007, indicio do aumento do risco. O racio que mais contribuiu para o
resultado alcangado em 2008 foi o GAF, pois foi este que apresentou uma maior

variacao justificada em parte pelo aumento do montante dos capitais alheios.
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3.4. Conclusao da Analise de Risco

Tal como fiz para nas outras analises, vou agora enumerar algumas conclusoes,
que achei mais pertinentes.

No que concerne ao Risco Operacional, este apresenta um valor muito elevado,
o que se traduz numa situagdo de elevado risco de negocio. Assim, a sensibilidade dos
resultados operacionais as variagcdes das vendas apresentou-se crescente.

Quanto ao Risco Financeiro este cresceu substancialmente em 2008, justificado
pelo crescimento do peso dos Capitais Alheios na estrutura de capitais.

O Risco Global incorpora os dois riscos referidos anteriormente, o Risco
Operacional e o Risco Financeiro, encontrando-se relacionado com a rendibilidade de
exploragdo e com a situacdo financeira, que apresentou valores muito elevados
sobretudo em 2008. Estamos assim, perante a existéncia de um grande crescimento do
risco em 2008. O desejavel para a Sirmaf seria a existéncia de niveis de risco mais

reduzidos.

4. Sintese da analise econdmico-financeira e
perspectivas futuras

A informacao financeira ¢ bastante importante para as empresas uma vez que €
através do estudo e andlise desta que se pode obter um julgamento seguro sobre a
situagdo da empresa. A andlise econdmica e financeira tem como objectivo formular
juizos de valor sobre a satde econdmica e financeira de uma empresa, sobretudo com
base nesses julgamentos preparar decisdes (por exemplo: a concessao de um aumento
do prazo de pagamento a um cliente ou recurso a um empréstimo bancario, entre
outros).

Efectuada que estd a andlise econdomico-financeira da Sirmaf, esta na altura de
“olhar” para os dados que possuimos sobre a evolugdo da empresa, procurando tirar
conclusoes da situacao actual e delinecar também a evolugdo econdmico-financeira
futura da Sirmaf. Ao debrugar a aten¢do sobre os valores obtidos ao longo deste triénio,
parece-me importante salientar alguns aspectos que marcam a realidade da Sirmaf, a

trés grandes niveis: econdmico, financeiro e de risco.
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A Rendibilidade dos Capitais Proprios apresentou-se crescente até 2007,
evidenciando assim, uma grande capacidade dos capitais proprios da Sirmaf gerarem
lucros. Nestes dois primeiros anos a Sirmaf consegue um nivel de rentabilidade trés
vezes superior ao do sector. Contudo em 2008, esta realidade inverte-se e a Sirmaf
encontra-se menos atractiva ao investimento dos capitais proprios dos socios, pois estes
agora geram um nivel de lucro mais reduzido.

Ao nivel do equilibrio financeiro de curto prazo constata-se que a Sirmaf, ao
longo do triénio, consegue cumprir a regra do equilibrio financeiro com margem de
seguranga, permitindo-lhe assim, liquidar os seus compromissos de curto prazo dentro
dos prazos de vencimento. Ao nivel do equilibrio financeiro de médio e longo prazo,
verifica-se que a Sirmaf apresenta alguma dependéncia financeira e também
vulnerabilidade perante os seus credores. Contudo, ao longo do triénio a empresa tem
conseguido “caminhar” no sentido de diminuir a sua dependéncia e consequentemente
aumentar a sua estabilidade financeira.

Ao longo dos trés anos em estudo apura-se que a Sirmaf cada vez mais apresenta
um grau de endividamento de médio e longo prazo crescente, diminuindo o seu
endividamento de curto prazo. Esta realidade justifica-se pela necessidade da empresa
em recorrer a empréstimos de médio e longo prazo para assim poder financiar os
investimentos efectuados, nomeadamente em 2007 para a constru¢do do pavilhdo e a
aquisicdo de equipamentos para este.

No que toca ao risco, € possivel afirmar que a Sirmaf apresenta um significativo
nivel de risco operacional, sendo ainda mais forte em 2008, indiciando assim uma
elevada incerteza subjacente a previsao dos resultados operacionais futuros. J& o risco
financeiro apresentou valores reduzidos nos dois primeiros anos, mas em 2008
“disparou”. O ano de 2008 vem demonstrar a existéncia de um maior nivel de incerteza
inerente a obtencdo de resultados positivos devido a utilizagdo de capitais alheios, os
quais vém originar encargos financeiros que reduzem aqueles resultados.

A crise que se fez sentir nos dois ultimos trimestres de 2008, foi em parte
responsavel pela redugcdo do nivel de actividade da Sirmaf neste ano. A “dita” crise
afectou os sectores de actividade dos principais clientes da Sirmaf. Assim, a empresa
vé-se “obrigada” a apostar cada vez mais na diversificacdo de ramos de actividade, para
tentar colmatar as dificuldades inerentes a produzir apenas para um numero restrito de

sectores. E certo que cada vez mais vivemos numa ‘“aldeia global”, pelo que a
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globalizacdo e a capacidade de modernizagdo e inovagdo que sdo fundamentais para que
a Sirmaf consiga sobreviver no futuro.

A crise sentida em 2008 afectou as vendas da Sirmaf e conduziu, de uma forma
geral, a resultados piores que aqueles que tinham sido obtidos em 2007. Contudo, a
empresa continuou a obter resultados positivos em 2008. Num futuro a curto prazo
parece continuar a “reinar” a “dita crise” e assim a Sirmaf deve trabalhar para manter os
resultados que conseguiu alcancar em 2008 ou se for possivel procurar melhoré-los.

E possivel concluir que a Sirmaf apresenta uma posi¢do relativamente solida que
a ajudaré a prosseguir a sua “caminhada” num terreno que se prevé a curto prazo, que

seja arenoso.
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Capitulo V: Avaliacao de fornecedores

A avaliagao de fornecedores foi uma outra das tarefas desenvolvidas, e esta
associada a certificagdo da empresa. A certificagdo é um processo complexo com

implicagdes sobre diversas areas da empresa, como demonstra a figura 2.

Figura 2: Integracido externa da Qualidade Total

> [ Produto 1
J

[ Processo ]

Fornecedor ] [ Cliente ]

! !
—| Meio Ambiente | <—|

Fonte: Adaptado: “A gestdo da Qualidade no Processo”

Sao diversas as questdes que se podem levantar ao falarmos de fornecedores,
bem como diversos sdo os estudos que sdo passiveis de serem efectuados,
nomeadamente a avaliacdo de fornecedores. Assim, € possivel assegurar que a avaliacao
de fornecedores ¢ apenas uma das partes de um vasto campo abrangido pelo processo de
certificagdo, que estd profundamente dependente de todo o processo de compra. Como
se sabe ¢ indispensavel planear e estabelecer procedimentos para controlar as compras,
por forma a garantir que os produtos adquiridos satisfazem as exigéncias. A norma da
Qualidade NP EN ISO 9001:2000, diz que a “organizag¢do deve assegurar que o

produto comprado estd conforme com os requisitos de compra especificos” (p.21), isto
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é, que ndo tenha nenhum tipo de nio conformidade'. E substancialmente importante que
a empresa analise e seleccione fornecedores com base nas suas aptiddes para fornecer os
produtos de acordo com os requisitos pretendidos pela empresa. A norma referida
anteriormente prevé que no processo de compra estejam “estabelecidos critérios para a
selec¢do, avaliagdo e reavaliagdo” (p.21). No que se refere a informagdo de compra, a
norma NP EN ISO 9001:2000, estabelece que a mesma deve "descrever o produto a ser
comprado, incluido quando apropriado: a) requisitos para a aprovagdo de produto, de
procedimentos, de processos e de equipamentos; b) requisitos para a qualifica¢do do
pessoal; c) requisitos do sistema de gestdo da qualidade” (p.21). A empresa deve
garantir a adequacdo das condi¢des de compra especificadas antes da sua comunicago
ao fornecedor. Por ultimo, a compra pressupde que exista a verificagdo do produto
comprado por parte da empresa e mais uma vez a norma define que “a organiza¢do
deve estabelecer e implementar as actividades de inspec¢do ou outras necessarias para
assegurar que o produto comprado vai ao encontro dos requisitos de compra
especificados’(p.21). No caso de a verificagdo ocorrer junto das instalagdes do
fornecedor, “a organizagdo deve declarar, na informagdo de compra, as disposigoes de
verificagdo pretendidas e o método para libera¢do do produto” (NP EN ISO
9001:2000, p.21).

A seleccdo e avaliacdo do fornecedor deve ser a mais adequada para cada tipo de
compra, definindo claramente e de forma inequivoca aquilo que pretende comprar.
Assim, os documentos de compra devem descrever de forma clara o tipo de embalagem,
as condi¢des de transporte, a denominagdo, o codigo, a referéncia, ou seja, todo o tipo
de informagdo que seja precisa, para que a qualidade dos produtos/servigos adquiridos
seja garantida. Existe também um processo de verificagdo dos produtos comprados, que
pretende uniformizar e instituir rigor no controlo das compras. Este processo estd
patente no Manual da Qualidade’ que deve identificar todos os processos e

procedimentos para a verificagdo dos produtos adquiridos, devendo sempre manter-se

! Nio - conformidade ocorre quando o produto ndo satisfaz um requisito especificado.

* Para Domingues (2003) o Manual da Qualidade “constitui verdadeiro “mapa da estrada” que oferece o
? Para Domingues (2003) o Manual da Qualidade “constitui verdadeiro “mapa da estrada” que oferece o
caminho mais breve para atingir a qualidade e deve conter toda a informa¢do que permita compreender
os procedimentos globais, definir fun¢oes operativas e responsabilidades essenciais”. Ou seja, o Manual

da Qualidade constitui um documento base a partir do qual se desdobram os restantes documentos.
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registos’ dos resultados das verificagdes efectuadas, inclusive das acgdes correctivas
realizadas. O facto da empresa efectuar uma verificagdo dos produtos, ndo dispensa a
mesma de incutir algum rigor quando escolhe o fornecedor a que vai comprar, de modo
a que este possa fornecer a empresa produtos de qualidade. Esta deve também ser uma
preocupacdo do fornecedor.

Para as empresas conseguirem avaliar correctamente os seus fornecedores, ¢
crucial que a empresa defina um conjunto de critérios para avaliar os mesmos, ou seja,
perceber o tipo de servigo que se pretende e avalia-los so relativamente a isso. Deve-se
avaliar os servigos/produtos fornecidos em funcdo dos critérios definidos e por ltimo,
se possivel, dar informacao dos resultados aos fornecedores, tentando definir algumas
ac¢oes em funcao do resultado.

Na Sirmaf a avaliagdo de fornecedores foi feita no primeiro trimestre de 2009,
com base nos valores obtidos sobretudo no ano de 2008, mas também “olhando” para os
valores dos anos anteriores.

A Sirmaf dispde de um programa informatico (RCsoft) que a auxilia em
inumeras tarefas, nomeadamente na avaliagdo de fornecedores. Abaixo encontra-se, a

titulo de exemplo, a avaliagio de um determinado fornecedor”.

3 Os registos devem manter-se legiveis, identificaveis e recuperdveis. As empresas devem normalmente
estabelecer um procedimento documentado para definir os controlos necessarios a identificagdo,

armazenamento, protec¢ao, recuperagdo, tempo de retengdo e eliminagdo dos registos.

* Optei por tirar o nome do fornecedor, porque nio obtive a autorizagio do mesmo para a divulgagdo da

sua avaliacdo e também para que a sua identidade possa ser preservada.
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Figura 3: Avaliacdo de fornecedores no programa RcSoft

- Avaliagao Fornecedores - [Avaliacao de Fornecedores]

I,‘ Tabelas Registo Awvaliacdo Listagens  Sair
isusizar | mprimic | sar |
A Data|30-06-2008
Fornecedor: |FHO043 ﬂﬁ
Avaliagao de Fornecedores
— Fomnecedor F 045 I
SIRMAF Serigo/produta;
!. e it de Mecansteustol Data 30-06-2008 Respansavel
. Quant. N.C. __— _—

Bust Pontos Avaliad Factor de | Avaliagio EQuamlda::Iex Atrasos Avaliacao | Avaliacao

ost. ontos Avaliados ponderacéio| anterior |Encomendas/l oo osta / sem com

Consultas Entregas ponderacao ponderacao

1 [Qualidade Preco 20 0% 0% 16%

2 |Condigdes de pagamento 5 100% 100% 5%

3 |Qualidade do produtofservico 25 100% 47 o 100% 25%

4 |Fespeito prazo entrega 20 83% 47 9 g1% 16%

5 |Fapidez de resposta 4 consulta 10 72% 44 9 80% 8%

£ |Digponibilidade 10 100% 100% 10%

7 |Assisténcia apds wenda 10 100% 100% 10%
PONTUAQ.&O TOTAL 90%
Classificagao A
Fornecedor do tipo

Fonte: Sirmaf — Programa RcSoft

Como se pode observar pela figura 3, na Sirmaf a avaliacdo de fornecedores ¢é
focada num conjunto de critérios por ela definidos, que s@o os que se seguem:
1. Qualidade prego;
Condigdes de pagamento;
Qualidade do produto/servigo;
Respeito pelo prazo de entrega;
Rapidez de resposta a consulta;

Disponibilidade;

NS kW

Assisténcia apds venda;

Cada um dos pontos avaliados tem um grau de importancia distinto. Assim, a

Sirmaf utiliza uma escala de 100 pontos, que fez distribuir por cada ponto avaliado de
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acordo com a importancia do mesmo para a empresa. Sendo vejamos, a titulo de
exemplo, a qualidade do produto/servico (com 25 pontos) € muito mais importante que
as condi¢oes de pagamento (com 5 pontos) para a Sirmaf. A qualidade do
produto/servigo, o respeito pelo prazo de entrega e a rapidez de resposta a consulta sdo
calculados automaticamente pelo RCsoft, sendo que os dois primeiros pontos referidos
sdo analisados utilizando o niimero total de ndo conformidades e o numero total de
encomendas. Para o ultimo critério (rapidez de resposta a consultas) vé-se o numero de
respostas com atraso’ as consultas efectuadas. As condi¢des de pagamento sio avaliadas
de acordo com o prazo de pagamento desejado pelo fornecedor: varia de 1 ponto®
(pagamento antes de envio) até 5 pontos (pagamento a 90 dias). Todos os restantes
pontos de avalia¢ao (qualidade do preco, disponibilidade e assisténcia apos venda) sao
analisados e avaliados pelo responsavel do departamento de compras, que lida mais
directamente com os fornecedores e que efectua uma avaliagdo numa escala que vai de
Mau a Muito Bom.

Apo6s todos os campos se encontrarem analisados e preenchidos, o programa
procede ao célculo e encontra para cada fornecedor uma percentagem final (como se
pode verificar na ficha de avaliacio que apresentei anteriormente). Perante esta

percentagem, os fornecedores serdo classificados em trés tipos:
* Tipo C, se a avaliacdo do fornecedor estiver entre 0% e 70%;
# Tipo B, se avalia¢do do fornecedor estiver entre 71% e 89%;

#* Tipo A, se a avalia¢do do fornecedor estiver entre 90% e 100%.

Posto isto, procede-se a seleccdo dos 25 principais fornecedores da Sirmaf,
sendo que o volume de facturacdo destes na empresa representa no total mais de 80% do
total de facturagdo dos fornecedores. Seguidamente efectuei um mapa comparando a
avaliacdo obtida em cada um dos dois semestres de 2008. Depois comparei a média

anual de 2008 para cada fornecedor com a média obtida no ano de 2007, sempre para

> Existem alguns fornecedores que entregam tardiamente a documentagio referente a venda para a Sirmaf.
Dai que por vezes a avaliagdo do fornecedor indicie por exemplo que as entregas foram efectuadas fora
do prazo quando isso ndo corresponde a realidade. Assim, ao realizar a avaliagdo de cada um dos
fornecedores é necessario estar atento a estes pormenores, para ndo executar uma incorrecta avaliagdo dos

mesmos.

5 Note-se que quando me refiro a “ponto” refiro-me ao factor de ponderagdo de cada um dos sete factores

avaliados.
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cada um dos 25 fornecedores. A comparagdo, a nivel da avaliagdo de fornecedores tinha
como objectivo perceber quais as razdes que estavam por detrds do aumento ou
diminui¢do da avaliagdo percentual ocorrida entre os semestres e entre os dois anos
(2007 e 2008). Tinha ainda como objectivo perceber o porqué da obtencao de
determinada percentagem. As razdes eram de diversa ordem mas estavam
essencialmente associadas ao desrespeito pelo prazo de entrega das encomendas e
depois a dificuldade em responder dentro do prazo as consultas efectuadas. Contudo,
apesar dos atrasos das encomendas, os fornecedores de forma geral entregam as
encomendas na Sirmaf com elevado nivel de qualidade.

Estando analisada a situacdo de cada um dos fornecedores, ¢ hora de proceder a
elaboragdo de cartas para cada um deles e a exclusao de todos aqueles que apresentem
avalia¢do inferior a 50%. Em 2009 ndo houve nenhum fornecedor excluido da listagem
de fornecedores, pois todos apresentavam uma avaliagdo superior ao limite exposto. As
cartas t€ém como objectivo dar a conhecer aos fornecedores a evolugdo da sua avaliagdo.
Estas contemplam essencialmente trés grandes tipos de fornecedores: os que
melhoraram, pioraram e mantiveram a sua avaliacao (comparando 2007 com 2008). A
carta para os fornecedores que melhoraram ou mantiveram a sua avaliacdo, dd a
conhecer a cada fornecedor o agrado da Sirmaf por ver a sua avaliagdo melhorar ou
manter-se. Mais detalhada ¢ a carta para os fornecedores que pioraram a sua avaliacdo,
pois ¢ necessario alertar os mesmos para os aspectos que deixaram a empresa
insatisfeita. O objectivo desta ¢ consciencializar cada um dos fornecedores de onde esta
a “falhar”, para que estes possam melhorar a sua avaliagdo e consequentemente
aumentar a satisfacao da Sirmaf.

Todo este processo ¢ efectuado uma vez por ano e todos os anos na Sirmaf. A
nao realiza¢do da avaliagdo de fornecedores poderad colocar em causa a certificacdo. A
Sirmaf sabe que a certificagdo ndo ¢ eterna, porque possuir a certificacdo ndo implica
necessariamente pensar que o assunto esta concluido, antes pelo contrério, ela exige um
trabalho continuo. Sdo efectuadas auditorias de acompanhamento que permitirdo
efectuar a renovacgao da certificagdo no caso de a empresa efectuar as suas tarefas como
mandam os procedimentos.

E sabido que as empresas se preocupam essencialmente em cativar os seus
clientes, “deixando por vezes de lado” os seus fornecedores, pois partem do pressuposto

que vao ter sempre acesso a todos os produtos e servicos que pretendem. Assim, creio
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que seria importante que as empresas de forma geral e a Sirmaf em particular,
cativassem mais os seus fornecedores, no sentido destes também terem uma melhor
avaliagdo e consequentemente uma maior satisfacdo da Sirmaf, bem como se
empenharem em fornecer servicos e produtos de qualidade. Assim, a Sirmaf poderia:
criar prémios para o melhor fornecedor do més/ano e/ou atribuir um prémio ao melhor
fornecedor, querer saber as opinides dos fornecedores, entre outros. Estas alternativas
cativam a atencdo dos fornecedores e consequentemente estes tenderiam a efectuar um
melhor cumprimento de prazos de entrega, de consulta, qualidade, entre outros. Estas
alternativas poderiam aumentar a satisfacdo na relagdo fornecedor — cliente e vice-versa,
que s6 beneficia a Sirmaf. E possivel concluir que os fornecedores sdo um elemento
importante em qualquer empresa € a sua avaliacdo ¢ indispensavel para a Sirmaf

conseguir manter a certificagao.
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Capitulo VI: Conclusao

A realizagdo deste estagio curricular tratou-se da minha experiéncia em
ambiente profissional mais intensa e relevante, que me permitiu adquirir conhecimentos
que constituem sem duivida uma base para o meu futuro profissional, ndo esquecendo o

seu contributo para o desenvolvimento e enriquecimento pessoal.

A experiéncia associada ao estagio na Sirmaf veio complementar algumas das
areas de aprendizagem efectuada durante o curso, permitindo-me assim colocar em
pratica alguns dos conhecimentos adquiridos.

Os ensinamentos obtidos no dmbito da disciplina de Analise Financeira, por
exemplo, revelaram-se uteis no desenvolvimento da andlise economico — financeira na
entidade de acolhimento e também neste relatorio.

Este relatorio de estagio pretendeu ser assim, uma sintese de alguns dos
conhecimentos adquiridos durante o periodo de estdgio e do meu percurso académico na
Faculdade de Economia.

Em forma de conclusdo, a realizacao deste estdgio permitiu-me perceber como
funciona uma empresa, em que as areas como o relacionamento humano, a motivagao e
o circuito de comunicacdo sdo essenciais para o bom funcionamento de qualquer

entidade.
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Anexo 1: Balancos e Demonstracao dos Resultados de 2006 a 2008
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RAS, LEAL

DEMONSTRACAD DE RESULTADOS 31 de Derewbro de 2005

HIFT. GIEEE 0

bl
bul

Cddinn e Tormar B [3an hae
SFr FIE: AITE F e
-]
HA L -
T LA ZADE .. veeeeeneeee e AY ML CA A0 A
Predikes .............. | M FRLA R L)
4 /e ErmedmrAs SHEH 0 e e eceeeeeeee e B T [ oenl el vt B Slied A R ] P o B, B
k] [y e L s T LT IR RN IaRIT =158 e o2
1 o 1 b Heza wr @ Procia Emon-a
4 Froa: 125 Sup emerianes IR T
4 4 F Tl L L i A BL T P P
1 Elulrze e loe w Lianlizoe Qe (e .. .. .. TR IE R 17 R L
" T | Pusciies oo amcn 2a08os o o slomeTize
T B e e s i e 1T AT 2,966 HIK 37
-1 Sinibos o0 oo oplog de Samtal
Ny Taltl w3 Crnpe e AR
=y feldl aned W Uil EnOp samms ..l boBnse
[ il | St de TIL Rl odelenE ¢ Tular Seheamiar Sientasan
Sedrinos o Ernmreese d= [raunn
T L S e =
T o ELALEE IO H T AN S
Hl e o Enzieeena o G e i
(e bl AP Sl e SV R e o] 1,800 055 140050 1,870 1,7R A0
R e o e o rnon DT A FRELMN
H | I Frovpa il misanioe E ozl oo oo o 12 @ 140 1B B ] I# ™ 55 Tk
| | e T e e 2002 FILET 251 FRLE
Rezumn :
Resubados Qpeeacinram = j B0 A = e BRANRY RELHE A
RarnHadsm Flmanceree: |D-B0-]G-A - I T 2ETe
RararHaeos Gormaribira (DS80S e FLEH 05 470 0
Ragulizdes Anten fdom Impneme :(F |- Ej= £,2T0.3% L FE S

ParHardn L

o o Exmrcices P 11 3=

LIRS BL TRl b WEL G F]

oo e

11220 48

Pl &2

& imans

Relatorio de estagio

83



Anexo 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Anexo 2: Balancos Financeiros de 2006 a 2008
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Anexo 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Balan¢o Financeiro 2006

. ~ Valores
Valores | Rectificacao rectificados
Activo
Imobilizado:
Imobilizacoes Incorporeas:
Despesas de Instalagdo
Despesas de Investigacdo e de Desenvolvimento
Propriedade Industrial e Outros Direitos 207,50 207,50
Trespasses
Imobilizado em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Incorporeas
207,50 0,00 207,50
Imobilizacoes Corporeas:
Terrenos e Recursos Naturais 5.860,02 5.860,02
Edificios ¢ Outras Construcdes 321.769,63 321.769,63
Equipamento Basico 27.086,36 27.086,36
Equipamento de Transporte 31.869,72 31.869,72
Ferramentas e Utensilios 2.517,60 2.517,60
Equipamento Administrativo 43.228,18 43.228,18
Taras e Vasilhame
Outras Imobilizagdes Corporeas 1.241,79 1.241,79
Imobiliza¢des em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Corporeas
433.573,30 0,00 433.573,30
Investimentos Financeiros:
Partes de Capital em Empresas do Grupo 1.000,00 1.000,00
Empréstimos a Empresas do Grupo
Partes de Capital em Empresas Associadas 37.500,00 37.500,00
Empréstimos a Empresas Associadas
Titulos e outras Aplica¢des Financeiras
Outros Empréstimos Concedidos
Imobiliza¢des em Curso
Adiamentos por Conta de Invest. Financeiros
38.500,00 0,00 38.500,00
Circulante:
Existéncias:
Matérias Primas, Subsidiarias e de Consumo 69.374,86 69.374,86
Produtos e Trabalhos em Curso 198.366,72 198.366,72
Subprodutos, Desperdicios e Refugos
Produtos Acabados e Intermédios
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2006

Valores

Rectificacio

Valores
rectificados

Mercadorias

17.343,72

17.343,72

Adiantamentos por Conta de Compras

285.085,30

0,00

285.085,30

Dividas de Terceiros - Médio e Longo Prazo:

Clientes c/c

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobranca Duvidosa

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Accionistas (s6cios)

Adiantamentos a Fornecedores

Adiantamentos a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Devedores

Subscritores de Capital

0,00

0,00

0,00

Dividas de Terceiros - Curto Prazo:

Clientes c/c

745.227,31

745.227,31

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobranga Duvidosa

Empresas do Grupo

42.000,00

42.000,00

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (s6cios)

Adiantamento a Fornecedores

Adiantamento a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

1.931,30

1.931,30

Outros Devedores

7.279,78

7.279,78

Subscritores de Capital

789.158,61

7.279,78

796.438,39

Titulos Negociaveis:

Obrigacdes e Tit.de Particip. em Emp. do Grupo

Acgoes em Empresas Associadas

Obrigagdes e Tit. de Particip. em Emp. Assoc.

Outros Titulos Negociaveis

Outras Aplicagdes de Tesouraria

0,00

0,00

0,00

Depositos Bancarios e Caixa:

Depositos Bancarios

779,57

779,57

Caixa

9.662,71

9.662,71

10.442,28

0,00

10.442,28
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Anexo 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2006 Valores | Rectificacio Vi.llores
rectificados
Acréscimos e Diferimentos:
Acréscimos e Proveitos
Custos Diferidos 7.279,78 -7.279,78 0,00
Impostos Diferidos
7.279,78 -7.279,78 0,00
Total do Activo |1.564.246,77 0,00 | 1.564.246,77

Capital Proprio e Passivo

Capital Proprio

Capital

104.747,56

104.747,56

Accdes (quotas) Proprias - Valor Nominal

Accgdes (quotas) Proprias - Descontos e Prémios

Presta¢des Suplementares

Prémios de Emissdo de Acg¢des (quotas)

Ajustamento de Partes de Cap. Filiais e Assoc.

Reservas de Reavaliacao

441,26

441,26

Reservas:

Reservas Legais

7.471,74

7.471,74

Reservas Estatutarias

Reservas Contratuais

Outras Reservas

68.098,82

68.098,82

Resultados Transitados

63.630,55

63.630,55

Subtotal

244.389,93

0,00

244.389,93

Resultado Liquido do Exercicio

46.929,81

46.929,81

Dividendos Antecipados

Total do Capital Proprio

291.319,74

0,00

291.319,74

Passivo

Provisoes para Riscos e Encargos:

Provisdes para Pensdes

Provisdes para Impostos

Outras Provisdes para Riscos e Encargos

0,00

0,00

0,00

Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo

Empréstimos por Obrigacdes:

Convertiveis

N3ao Convertiveis

Empréstimos por Titulos de Participacdo

Dividas a Institui¢cdes de Crédito

193.522,47

193.522,47

Adiantamento por Conta de Vendas
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2006

Valores

Rectificacio

Valores
rectificados

Fornecedores c/c

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (S0cio0s)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

39.025,75

39.025,75

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Credores

232.548,22

0,00

232.548,22

Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Empréstimos por Obrigagoes:

Convertiveis

N3ao Convertiveis

Empréstimos por Titulos de Participagao

Dividas a Institui¢cdes de Crédito

93.424,07

93.424,07

Adiantamento por Conta de Vendas

Fornecedores c/c

584.650,66

584.650,66

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (s6cios)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

217.565,97

217.565,97

Estado e Outros Entes Publicos

27.984,63

27.984,63

Outros Credores

207,58

116.545,90

116.753,48

923.832,91

116.545,90

1.040.378,81

Acréscimos e Diferimentos

Acréscimo de Custos

75.950,43

-75.950,43

0,00

Proveitos Diferidos

40.595,47

-40.595.,47

0,00

Impostos Diferidos

116.545,90

-116.545,90

0,00

Total do Passivo

1.272.927,03

0,00

1.272.927,03

Total do Capital Proprio e Passivo

1.564.246,77

0,00

1.564.246,77
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Balanc¢o Financeiro 2007

. ~ Valores
Valores |Rectificacido Rectificados
Activo
Imobilizado:
Imobilizacoes Incorporeas:
Despesas de Instalagao
Despesas de Investigagdo e de Desenvolvimento
Propriedade Industrial e Outros Direitos 207,50 207,50
Trespasses
Imobilizado em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Incorpdreas
207,50 0,00 207,50
Imobilizacoes Corporeas:
Terrenos e Recursos Naturais 307.374,97 307.374,97
Edificios e Outras Construgoes 732.817,11 732.817,11
Equipamento Basico 40.594,60 40.594,60
Equipamento de Transporte 18.089,15 18.089,15
Ferramentas e Utensilios 1.322,08 1.322,08
Equipamento Administrativo 39.387,34 39.387,34
Taras ¢ Vasilhame
Outras Imobilizacdes Corpdreas 13.524,62 13.524,62
Imobilizagdes em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Corporeas
1.153.109,87 0,00 | 1.153.109,87

Investimentos Financeiros:

Partes de Capital em Empresas do Grupo

1.000,00

1.000,00

Empréstimos a Empresas do Grupo

Partes de Capital em Empresas Associadas

37.500,00

37.500,00

Empréstimos a Empresas Associadas

Titulos e outras Aplicagdes Financeiras

Outros Empréstimos Concedidos

Imobilizagdes em Curso

Adiamentos por Conta de Invest. Financeiros

38.500,00

0,00

38.500,00

Circulante:

Existéncias:

Matérias Primas, Subsidiarias e de Consumo

62.130,02

62.130,02

Produtos e Trabalhos em Curso

Subprodutos, Desperdicios e Refugos

Produtos Acabados e Intermédios

Mercadorias

15.532,51

15.532,51
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2007

Valores

Rectificacao

Valores
rectificados

Adiantamentos por Conta de Compras

77.662,53

0,00

77.662,53

Dividas de Terceiros - Médio e Longo Prazo:

Clientes c/c

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobran¢a Duvidosa

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Accionistas (sOcios)

Adiantamentos a Fornecedores

Adiantamentos a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Devedores

Subscritores de Capital

0,00

0,00

0,00

Dividas de Terceiros - Curto Prazo:

Clientes c/c

930.387,20

930.387,20

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobran¢a Duvidosa

Empresas do Grupo

42.000,00

42.000,00

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (s0cios)

Adiantamento a Fornecedores

113,00

113,00

Adiantamento a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

7.550,68

7.550,68

Outros Devedores

55.490,13

55.490,13

Subscritores de Capital

980.050,88

55.490,13

1.035.541,01

Titulos Negociaveis:

Acgdes em Empresas do Grupo

Obrigacdes e Tit.de Particip. em Emp. do Grupo

Acgoes em Empresas Associadas

Obrigagoes e Tit. de Particip. em Emp. Assoc.

Outros Titulos Negociaveis

Outras Aplicagdes de Tesouraria

0,00

0,00

0,00

Depositos Bancarios e Caixa:

Depositos Bancarios

2.118,33

2.118,33

Caixa

8.246,58

8.246,58

10.364,91

0,00

10.364,91
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2007 Valores |Rectificacido Vi.llores
rectificados
Acréscimos e Diferimentos:
Acréscimos e Proveitos
Custos Diferidos 9.926,13 -9.926,13 0,00
Impostos Diferidos 45.564,00| -45.564,00 0,00
55.490,13| -55.490,13 0,00
Total do Activo | 2.315.385,82 0,00 | 2.315.385,82
Capital Proprio e Passivo
Capital Proprio
Capital 104.747,56 104.747,56
Accodes (quotas) Proprias - Valor Nominal
Accdes (quotas) Proprias - Descontos e Prémios
Prestacdes Suplementares
Prémios de Emissdo de Acgdes (quotas)
Ajustamento de Partes de Cap. Filiais e Assoc.
Reservas de Reavaliagao 395.347,97 395.347,97
Reservas:
Reservas Legais 10.259,50 10.259,50
Reservas Estatutarias
Reservas Contratuais
Outras Reservas 89.210,13 89.210,13
Resultados Transitados -73.489.,45 -73.489.,45
Subtotal | 526.075,71 0,00| 526.075,71
Resultado Liquido do Exercicio 118.204,45 118.204,45
Dividendos Antecipados
Total do Capital Proprio| 644.280,16 0,00 644.280,16
Passivo
Provisoes para Riscos e Encargos:
Provisdes para Pensdes
Provisdes para Impostos
Outras Provisdes para Riscos e Encargos
0,00 0,00 0,00
Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo
Empréstimos por Obrigacdes:
Convertiveis
Nao Convertiveis
Empréstimos por Titulos de Participacao
Dividas a Institui¢coes de Crédito 56.641,49 56.641,49
Adiantamento por Conta de Vendas
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2007

Valores

Rectificacao

Valores
rectificados

Fornecedores c/c

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (S0ci0s)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

525.000,95

525.000,95

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Credores

581.642,44

0,00

581.642,44

Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Empréstimos por Obrigagoes:

Convertiveis

N3ao Convertiveis

Empréstimos por Titulos de Participagao

Dividas a Institui¢cdes de Crédito

481.216,62

481.216,62

Adiantamento por Conta de Vendas

Fornecedores c/c

338.318,84

338.318,84

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (s6cios)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

57.893,77

57.893,77

Estado e Outros Entes Publicos

89.299,77

89.299,77

Outros Credores

122.734,22

122.941,80

966.729,00

122.734,22

1.089.670,80

Acréscimos e Diferimentos

Acréscimo de Custos

90.979,90

-90.979,90

0,00

Proveitos Diferidos

31.754,32

-31.754,32

0,00

Impostos Diferidos

122.734,22

-122.734,22

0,00

Total do Passivo

1.671.105,66

0,00

1.671.313,24

Total do Capital Proprio e Passivo

2.315.385,82

0,00

2.315.593,40
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Balanc¢o Financeiro 2008

. ~ Valores
Valores |Rectificacido rectificados
Activo
Imobilizado:
Imobilizacoes Incorporeas:
Despesas de Instalagao
Despesas de Investigagdo e de Desenvolvimento
Propriedade Industrial e Outros Direitos 207,50 207,50
Trespasses
Imobilizado em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Incorpdreas
207,50 0,00 207,50
Imobiliza¢oes Corporeas:
Terrenos e Recursos Naturais 307.374,97 307.374,97
Edificios e Outras Construgoes 695.869,94 695.869,94
Equipamento Basico 116.524,67 116.524,67
Equipamento de Transporte 10.707,94 10.707,94
Ferramentas e Utensilios 4.903,95 4.903,95
Equipamento Administrativo 21.948,10 21.948,10
Taras e Vasilhame
Outras Imobilizacdes Corpdreas 11.015,38 11.015,38
Imobilizagdes em Curso
Adiantamentos por Conta de Imob. Corporeas
1.168.344,95 0,00 | 1.168.344,95

Investimentos Financeiros:

Partes de Capital em Empresas do Grupo

1.000,00

1.000,00

Empréstimos a Empresas do Grupo

Partes de Capital em Empresas Associadas

110.500,00

110.500,00

Empréstimos a Empresas Associadas

Titulos e outras Aplicagdes Financeiras

Outros Empréstimos Concedidos

Imobilizagdes em Curso

Adiamentos por Conta de Invest. Financeiros

111.500,00

0,00

111.500,00

Circulante:

Existéncias:

Matérias Primas, Subsidiarias e de Consumo

89.245,44

89.245,44

Produtos e Trabalhos em Curso

89.538,00

89.538,00

Subprodutos, Desperdicios e Refugos

Produtos Acabados e Intermédios

Mercadorias

22.311,36

22.311,36
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2008

Valores

Rectificacao

Valores
rectificados

Adiantamentos por Conta de Compras

201.094,80

0,00

201.094,80

Dividas de Terceiros - Médio e Longo Prazo:

Clientes c/c

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobranga Duvidosa

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Accionistas (sOcios)

Adiantamentos a Fornecedores

Adiantamentos a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Devedores

Subscritores de Capital

0,00

0,00

0,00

Dividas de Terceiros - Curto Prazo:

Clientes c/c

638.415,98

638.415,98

Clientes - Titulos a Receber

Clientes de Cobran¢a Duvidosa

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (sOcios)

Adiantamento a Fornecedores

Adiantamento a Fornecedores de Imobilizado

Estado e Outros Entes Publicos

14.130,76

14.130,76

Outros Devedores

62.985,94

62.985,94

Subscritores de Capital

652.546,74

62.985,94

715.532,68

Titulos Negociaveis:

Acgdes em Empresas do Grupo

Obrigacdes e Tit.de Particip. em Emp. do Grupo

Acgoes em Empresas Associadas

Obrigagoes e Tit. de Particip. em Emp. Assoc.

Outros Titulos Negociaveis

Outras Aplicagdes de Tesouraria

0,00

0,00

0,00

Depositos Bancarios e Caixa:

Depositos Bancarios

89.512,97

89.512,97

Caixa

5.084,97

5.084,97

94.597,94

0,00

94.597,94
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Anexo 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2008 Valores |Rectificacido Vi.llores
rectificados
Acréscimos e Diferimentos:
Acréscimos e Proveitos
Custos Diferidos 6.984,94 -6.984,94 0,00
Impostos Diferidos 56.001,00| -56.001,00 0,00
62.985,94| -62.985,94 0,00
Total do Activo |2.291.277,87 0,00 | 2.291.277,87
Capital Proprio e Passivo
Capital Proprio
Capital 104.747,56 104.747,56
Acgoes (quotas) Proprias - Valor Nominal
Accdes (quotas) Proprias - Descontos e Prémios
Prestagdes Suplementares
Prémios de Emissao de Acgoes (quotas)
Ajustamento de Partes de Cap. Filiais e Assoc.
Reservas de Reavaliagao 395.347,97 395.347,97
Reservas:
Reservas Legais 16.169,72 16.169,72
Reservas Estatutarias
Reservas Contratuais
Outras Reservas 89.210,13 89.210,13
Resultados Transitados 38.804,78 38.804,78
Subtotal| 644.280,16 0,00 644.280,16
Resultado Liquido do Exercicio 7.039,56 7.039,56
Dividendos Antecipados
Total do Capital Proprio| 651.319,72 0,00 651.319,72
Passivo
Provisoes para Riscos e Encargos:
Provisdes para Pensdes
Provisdes para Impostos
Outras Provisdes para Riscos e Encargos
0,00 0,00 0,00
Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo
Empréstimos por Obrigacdes:
Convertiveis
Nao Convertiveis
Empréstimos por Titulos de Participagao
Dividas a Institui¢des de Crédito 262.500,00 262.500,00
Adiantamento por Conta de Vendas
Fornecedores c/c
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Anexo 2: Balangos Financeiros de 2006 a 2008

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

... continuacao 2008

Valores

Rectificaciao

Valores
rectificados

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (S0cio0s)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

534.875,76

534.875,76

Estado e Outros Entes Publicos

Outros Credores

797.375,76

0,00

797.375,76

Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Empréstimos por Obrigacdes:

Convertiveis

N3ao Convertiveis

Empréstimos por Titulos de Participacao

Dividas a Institui¢cdes de Crédito

187.503,00

187.503,00

Adiantamento por Conta de Vendas

Fornecedores c/c

345.374,72

345.374,72

Fornecedores - Fac. em Recep. e Conferéncia

Fornecedores - Titulos a Pagar

Fornecedores de Imobilizado - Titulos a Pagar

Empresas do Grupo

Empresas Participadas e Participantes

Outros Accionistas (s0cios)

Adiantamento de Clientes

Outros Empréstimos Obtidos

Fornecedores de Imobilizado c/c

64.591,55

64.591,55

Estado e Outros Entes Publicos

108.128,42

108.128,42

Outros Credores

31.311,93

105.672,77

105.880,35

736.909,62

105.672,77

811.478,04

Acréscimos e Diferimentos

Acréscimo de Custos

94.197,66

-94.197,66

0,00

Proveitos Diferidos

11.475,11

-11.475,11

0,00

Impostos Diferidos

105.672,77

-105.672,77

0,00

Total do Passivo

1.639.958,15

0,00

1.608.853,80

Total do Capital Proprio e Passivo

2.291.277,87

0,00

2.260.173,52
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22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

Anexo 3: Formulario
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Evolucao dos Proveitos

Formulario

Analise Economica

Natureza 2006 | 2007 | YACE | 2008 |, AR
Vendas 1.374.569 | 2.051.760 49,27% | 1.976.949 -3,65%
Prestagdo de Servigos 934.375| 739.274 -20,88% | 676.197 -8,53%
Variagdo da Producéo 84.962| -198.367| -333,48% 89.538 | -145,14%
Proveitos Suplementares 403 3.549| 780,65% 99521 180,42%
Subsidios a Exploragao 1.048 0 — 23.735 —
Outros Proveitos Operacionais 0 612 — 0 —
Proveitos Operacionais 2.395.357| 2.596.828 8,41% | 2.776.371 6,91%
Proveitos Financeiros 218 1.795 723,39% 1.451 -19,16%
Proveitos Extraordinarios 13.156 12.647 -3,87% 14911 17,90%
Total de Proveitos 2.408.731| 2.611.270 8,41% | 2.792.733 6,95%

* Producao

Producao = Proveitos Totais — Proveitos Suplementares — Outros Proveitos
Operacionais — Proveitos Financeiros — Proveitos Extraordinarios

Ou!

Produgdo = Vendas + Prestagdo de Servigos + Trabalhos para a propria empresa +
Subsidios a exploracdo + Variagdo da Producao

Indicador 2006 2007 2008
Proveitos Totais 2.408.7312.611.270|2.792.733
Proveitos Suplementares 403 3.549 9.952
Outros Proveitos Operacionais 0 612 0
Proveitos Financeiros 218 1.795 1.451
Proveitos Extraordinarios 13.156 12.647 14911
Producao 2.394.954 | 2.592.667 | 2.766.419

! Ambas as alternativas conduzem ao mesmo valor de produgio.
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# Valor Acrescentado Bruto (VAB)

VAB = proveitos de exploracio” + proveitos suplementares — consumos

3

intermédios
Indicador 2006 2007 2008

Proveitos de Exploragdo | 2.394.954| 2.592.667| 2.766.419

Proveitos suplementares 403 3.549 9.952

Consumos intermédios 1.605.514| 1.678.599| 1.886.974

VAB 789.843 917.617 889.397

+ Excedente Bruto Exploracao (EBE)
EBE = VAB — Custos com Pessoal
Indicador 2006 2007 2008

VAB 789.843 917.617 889.397

Custos com pessoal 633.879 709.266 732.385

EBE 155.964 208.351 157.012

Evolucio dos Custos
Var. % Var. %
Natureza 2006 2007 2006-2007 2008 2007-2008

CMVMC 873.862 837.919 -4,11% 1.100.721 31,36%
FSE 726.047 836.603 15,23% 778.978 -6,89%
Custos com Pessoal 633.879 709.266 11,89% 732.385 3,26%
Provisdes e Ajustamentos 79.833 98.510 23,40% 96.205 -2,34%
Impostos 5.605 4.077 -27,26% 7.275 78,44%
Outros Custos Operacionais 1.408 1.446 2,70% 1.443 -0,21%
Custos Operacionais 2.320.634( 2.487.821 7,20% 2.717.007 9,21%
Custos Financeiros 28.206 44.370 57,31% 61.514 38,64%
Custos extraordinarios 10.849 3.761 -65,33% 11.634 209,33%
Imposto sobre rendimento 2.112 -42.885| -2130,54% -4.461 89,60%
? Proveitos de Exploragio, ou apenas produgio.
3 Consumos intermédios = CMVMC + FSE + Impostos.
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# Sintese da Evoluciao dos Custos e dos Proveitos

Relatdrio de estagio

Var. % Var. %
Natureza 2006 2007 2006-2007 2008 2007-2008
Resultado Operacional 747231 109.007 45,88% | 59.364 -45,54%
Resultado Financeiro -27.988 -42.575 52,12% | -60.063 41,08%
Resultados Extraordinarios 2.307 8.886 285,18% 3.277 -63,12%
Resultado Antes de Impostos | 123.765( 184.325 48,93% | 61.942 -66,40%
Resultado Liquido 46.930| 118.204 151,87% 7.040 -94,04%
Rendibilidade
4+ Rendibilidade Economica Bruta (REB)
REB = VAB — Custos com Pessoal — Impostos
Indicador 2006 2007 2008

VAB 789.843 917.617 889.397
Custos com pessoal 633.879 709.266 732.385
Impostos 5.605 4.077 7.275
Proveitos suplementares 403 3.549 9.952
REB 149.956 200.725 139.785

*+ Rendibilidade Economica Liquida (REL)

REL’' = REB — Amortiza¢des

Indicador 2006 2007 2008
REB 149.956 200.725 139.785
Amortizagoes 79833 98.510 96.205
REL 70.123 102.215 43.580
* A Sirmaf nio possui Provisdes, no caso de existirem teriam de ser excluidas para o calculo da REL.
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Anexo 3: Formuldrio

22 Ciclo: Mestrado em Gestdo

+ Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP)

RCP = Resultados Liquidos / Capitais Proprios

Indicador 2006 2007 2008
Resultados Liquidos 46.930 118.204 7.040
Capitais Proprios 291.320 644.280 651.320
RCP 16,11% 18,35% 1,08%

RAE = RO /Activo afecto a exploragao (AE)

Indicador 2006 2007 2008
RO 74.723 109.007 59.364
AE 1.564.247 2.315.386| 2.291.278
RAE 4,78% 4,711% 2,59%

# Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV)

RLV = Resultado Liquido / Vendas Liquidas’

#*# Rendibilidade do Activo Afecto a exploracio (RAE)

PMPF =

Indicador 2006 2007 2008
Resultados Liquidos 46.930 118.204 7.040
Vendas Liquidas 2.308.944 2.791.034| 2.653.146
RLV 2,03% 4,24% 0,27%

Actividade

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores® (PMPF)

Fornecedores

(Compras + FSE)*(1+ IVA)

> As Vendas Liquidas ou também designado de Volume de Negbcio ¢é igual as Vendas + Prestagdo de
Servigos.

6 Relativamente ao IVA de 2008 foi feita uma ponderagdo de 6/12 meses a 21% e 6/12 meses a 20%,
pois o IVA em vigor desde 1 de Julho de 2008 ¢ de 20%. Fazendo esta ponderag¢do considero que ndo

existe sazonalidade ao longo do ano, para o calculo do PMPF e do PMRC.

x 365 dias
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Indicador 2006 2007 2008
Fornecedores 584.651 338.319 345.375
Compras 792.774 1.045.342 977.289
FSE 726.047 836.603 778.978
PMPF 116 dias 54 dias 60 dias

® Prazo Médio de Recebimento de Clientes (PMRC)

PMRC = Clientes x 365 dias
Vendas Liquidas * (1+IVA)

Indicador 2006 2007 2008
Clientes 745.227 930.387 638.416
Vendas Liquidas 2.308.944 2.791.034 2.653.146
PMRC 97 dias 101 dias 73 dias

4+ Rotacao do Activo

RA = Vendas Liquidas / Activo

Indicador 2006 2007 2008
Vendas Liquidas 2.308.944 2.791.034| 2.653.146
Activo 1.564.247 2.315.386| 2.291.278
Rotacio do Activo 1,48 1,21 1,16

# Rotacio do Capital Proprio (Rotagdo do CP)

Rotagdo do CP = Vendas Liquidas / Capital Proprio

Indicador 2006 2007 2008
Vendas Liquidas 2.308.944 2.791.034 2.653.146
Capitais Proprios 291.320 644.280 651.320
Rotac¢ao do Capital Proprio 7,93 4,33 4,07
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Produtividade

* Valor Acrescentado Bruto por Trabalhador (VAB por Trabalhador)

VAB por Trabalhador = VAB/ N° de Trabalhadores

Indicador 2006 2007 2008
VAB 789.843 917.617 889.397
N° de Trabalhadores 27 27 27
VAB por trabalhador 29.253 33.986 32.941
4+ Vendas por Trabalhador (VT)
VT = Vendas Liquidas / N° de Trabalhadores
Indicador 2006 2007 2008
Vendas Liquidas 2.308.944 (2.791.034 | 2.653.146
N° de Trabalhadores 27 27 27
VT 85.516| 103.372 98.265
# Produtividade do Trabalho (PT)
PT = VAB / Custos com Pessoal
Indicador 2006 2007 2008
VAB 789.843 917.617 889.397
Custos com Pessoal 633.879 709.266 732.385
PT 1,25 1,29 1,21
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Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

Abordagem Tradicional

4 Fundo de Maneio (FM)

Analise Financeira

FM = Activo Circulante — Capitais Alheios de Curto Prazo

Indicador 2006 2007 2008
Activos Circulantes 1.091.966 1.123.568| 1.011.225
Cap. Alheios Curto prazo 1.040.378 1.089.463 842.583
Fundo de Maneio 51.588 34.105 168.643
Liquidez
+ Liquidez Geral (LG)
LG = Activo Circulante / Passivo Circulante
Indicador 2006 2007 2008
Activo Circulante 1.091.966 1.123.568 | 1.011.225
Passivo Circulante 1.040.378 1.089.463 842.583
Liquidez Geral 1,05 1,03 1,20
# Liquidez Reduzida (LR)
LR = Activo Circulante — Existéncias
Passivo Circulante
Indicador 2006 2007 2008
Activo Circulante 1.091.966 1.123.568 1.011.225
Existéncias 285.085 77.663 201.095
Passivo Circulante 1.040.378 1.089.463 842.583
Liquidez Reduzida 0,78 0,96 0,96
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# Liquidez Imediata (LI)

LI = Disponibilidades / Passivo Circulante

Indicador 2006 2007 2008

Disponibilidades 10.442 10.365 94.598
Passivo Circulante 1.040.378 | 1.089.463 842.583

Liquidez Imediata 0,01 0,01 0,11

Abordagem Funcional

# Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

NFM= Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

# Fundo Maneio Funcional (FMF)

FMF= Capitais Estaveis — Activo Fixo

# Tesouraria Liquida (TL)

TL= FMF - NFM

Indicadores 2006 2007 2008
Clientes 745.227 930.387 638.416
Existéncias 285.085 77.663 201.095
Estado e Outros Entes Publicos 1.931 7.551 14.131
Outros Devedores 49.280 97.603 62.986
Necessidades Ciclicas (Aplicacoes) 1.081.523 1.113.203 916.628
Fornecedores 802.217 396.213 409.967
Estado e Outros Entes Publicos 27.985 89.300 108.128
Outros Credores 210.177 603.951 335.488
Recursos Ciclicos (Origens) 1.040.379 1.089.464 853.583
Nec. Fundo Maneio (NC-RC) 41.144 23.740 63.044
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
Dividas a pagar a M/L Prazo 232.548 581.642 797.376
Capitais Estaveis 523.868 1.225.922 1.448.695
Activo fixo 433.781 1.153.317| 1.168.552
FMF 90.087 72.605 280.143
TL (FMF-NFM) 48.943 48.865 217.099
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Equilibrio Financeiro a Médio e Longo Prazo e Estrutura de Capital

# Autonomia Financeira (AF)

AF = Capital Proprio / Activo Liquido

Indicador 2006 2007 2008
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
Activo Liquido 1.564.247| 2.315.386| 2.291.278
Autonomia Financeira 18,62% 27,83% 28,43%
# Solvabilidade
Solvabilidade = Capital Proprio / Capital Alheio
Indicador 2006 2007 2008
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
Capital Alheio 1.272.927 1.671.106| 1.639.958
Solvabilidade 22,89% 38,55% 39,72%

# Cobertura do Imobilizado por Capitais Permanentes (CICPermanentes)

CICPermanentes = Capitais Permanentes / Imobilizado Liquido

Indicador 2006 2007 2008
Capitais permanentes 523.868 | 1.225.922( 1.448.695
Imobilizado Liquido 433,781 1.153.317| 1.168.552
CICPermanentes 1,21 1,06 1,24

# Cobertura do Imobilizado por Capitais Proprios (CICPréprios)

CICProprios = Capitais Proprios / Imobilizado Liquido

Indicador 2006 2007 2008
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
Imobilizado Liquido 433.781 [ 1.153.317| 1.168.552
CICPréprios 0,67 0,56 0,56
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#* Estrutura de Capital

Estrutura de Capital = Capital Proprio / Capital Alheio de Médio e Longo Prazo

Indicador 2006 2007 2008
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
Cap. Alheios MLP 232.548 581.642 797.376
Estrutura de Capital 1,25 1,11 0,82
# Grau de Endividamento Geral (GEG)
GEG = Passivo / Capital Proprio
Indicador 2006 2007 2008
Passivo 1.272.927 1.671.106| 1.639.958
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
GEG 4,37 2,59 2,52

# Grau de Endividamento Médio e Longo Prazo (GEMLP)

GEMLP = Passivo de Médio e Longo Prazo / Capital Proprio

Indicador 2006 2007 2008
Passivo MLP 232.548 581.642 797.376
Capital Proprio 291.320 644.280 651.320
GEMLP 0,80 0,90 1,22

Cash — Flow’s
# Cash - Flow 1 (CF1)
CF1 = Resultado Liquido + Amortizagdes

Indicador 2006 2007 2008
Resultado Liquido 46.930 118.204 7.040
Amortizagdes 79.833 98.510 96.205
CF1 126.763 216.714 103.244
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4 Cash - Flow 2 (CF2)

CF2 = CF1 — Dividendos

Indicador 2006 2007 2008
CF1 126.763 216.714 103.244
Dividendos 0 0 0
CF2 126.763 216.714 103.244
+ Cash - Flow 3 (CF3)
CF3 = CF2 +/- Variagdo das NFM
Indicador 2006 2007 2008
CF2 126.763 216.714 103.244
Var. NFM 73.550 -17.405 39.304
CF3 200.314 199.310 142.549
# Cash - Flow Bruto Global
Cash — Flow Bruto Global = RAI + Amortizagdes
Indicador 2006 2007 2008
RAI 49.042 75.319 2.578
Amortizagdes 79.833 98.510 96.205
Cash Flow Bruto Global 128.875 173.829 98.783
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Risco Operacional

Analise de Risco

# Grau de Alavanca Operacional (GAO)

GAO = Margem Bruta / Resultado Operacional

Indicador 2006 2007 2008
Margem Bruta 1.072.059 1.534.814 1.162.935
Resultados Operacionais 74.723 109.007 59.364
GAO 14,35 14,08 19,59
# Ponto Critico das Vendas (V¥)
V*= (Custos Fixos / (Margem Bruta / Vendas Liquidas))
Indicadores 2006 2007 2008
Vendas 2.308.944 2.791.034| 2.653.146
Custos varidveis 1.236.886 1.256.221| 1.490.210
Margem Bruta (Vendas - CV) 1.072.059 1.534.814| 1.162.935
Custos Fixos’ 1.083.749 1.231.600| 1.226.797
Ponto Critico das Vendas 2.334.123 2.239.645| 2.798.840
#+ Margem de Seguranca (MS)
MS = 1- Custos Fixos
Margem Bruta
Indicador 2006 2007 2008
Custos Fixos 1.083.749 1.231.600 1.226.797
Margem Bruta 1.072.059 1.534.814 1.162.935
Margem de Seguranca -1,09% 19,76% -5,49%

7 Os FSE foram repartidos em 50% para custos fixos e 50% para custos variaveis, visto que nio dispor de

informagdo sobre a natureza dos mesmos, optei entdo por fazer uma ponderacdo média, uma vez que ha

FSE fixos e varidveis (combustivel, electricidade, etc.)
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Risco Financeiro

# Grau Alavanca Financeira (GAF)

GAF= Resultados Operacionais / RAI

Indicador 2006 2007 2008
RAI 49.042 75.319 2.578
Resultados Operacionais 74.722 109.008 59.364
GAF 1,52 1,45 23,02
Risco Global

*+ Grau de Alavanca Combinada (GAC)

GAC=GAO * GAF

Indicador 2006 2007 2008
GAO 14,35 14,08 19,59
GAF 1,52 1,45 23,02
GAC 21,86 20,38 451,05
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